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musafir yang sedang dalam perjalanan, dan doa orang yang sedang didhalimi.” 
(H.R. Imam Bukhari)
“Perang yang paling besar adalah perang melawan diri sendiri.” 
(H.R. Imam Bukhari-Muslim)
 “Sabarlah menghadapi hari-hari yang sulit, karena semua kesulitan pasti ada 
akhirnya dan kesabaran itu hanya dimiliki oleh orang yang mempunyai kedudukan 
yang mulia” 
(anonim)
“Manakala hati ini menjadi keras dan semua jalanku terasa sempit, kujadikan 














LABA,   AKRUAL,   ALIRAN   KAS   DAN  BOOK­TAX   DIFFERENCES  (Studi   pada   Perusahaan 
Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia)  “  sebagai tugas akhir guna melengkapi syarat­
syarat   untuk  mencapai   gelar   Sarjana   Ekonomi   Jurusan  Akuntansi   Fakultas   Ekonomi  Universitas 
Sebelas Maret Surakarta.
Hambatan, rintangan, dan tantangan senantiasa mengiringi setiap aktivitas. Penulis menyadari 
bahwa dalam penulisan   skripsi   ini   tidak   terlepas  dari  dorongan  dan  bantuan  berbagai  pihak,  oleh 
karenanya penulis mengucapkan terima kasih kepada:
1. Bapak Prof. Dr. Bambang Sutopo, M.Com., Ak. selaku dosen pembimbing skripsi dan 
Dekan   Fakultas   Ekonomi  Universitas   Sebelas  Maret   Surakarta   yang   telah  mengikhlaskan   dan 
membagi  waktu,   ilmu,   ide  dan   tenaganya untuk  membimbing dan  mengarahkan penulis  dalam 
penyusunan skripsi ini.





4. Ibu  Sri  Murni,  SE,  Msi.,  Ak.  dan   Ibu  Dra.  Setianingtyas  H.,MM.,Ak.   selaku   tim 
penguji.
5. Seluruh   staf   dosen   dan   karyawan   Fakultas   Ekonomi   Universitas   Sebelas   Maret 
Surakarta.







































































































6 Hasil   Pengujian   Persistensi   Laba   dengan   Perbedaan   antara 
Laba   Akuntansi   dan   Laba   Fiskal   sebagai   Variabel 
Pemoderasi……………………………………………….......... 51



























perubahan ekuitas,  dan laporan arus  kas.  Pernyataan Standar  Akuntansi   Indonesia 
(PSAK)   paragraf   12   (IAI,   2007)   menyatakan   tujuan   laporan   keuangan   adalah 
menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta perubahan 
posisi   keuangan   suatu  perusahaan  yang  bermanfaat   bagi   sejumlah  besar   pemakai 
dalam pengambilan keputusan ekonomi.
Fokus   utama   laporan   keuangan   adalah   informasi   mengenai   laba   dan 
komponennya,   jadi   laba  merupakan   salah   satu   parameter   yang   digunakan   untuk 
mengetahui   kinerja   keuangan   (Dechow,   1994   dan  Francis  et   al.,   2003).  Prediksi 
terhadap   laba   dapat   dibentuk   oleh   informasi   keuangan   dan   rasio   keuangan   yang 
terdapat  dalam  laporan  keuangan.  Dalam Pernyataan Standar  Akuntansi   Indonesia 
(PSAK)   paragraf   17   (IAI,   2007)   juga   menyatakan   bahwa   informasi   kinerja 




perusahaan   sering   menggunakan   laba   sebagai   salah   satu   pertimbangan   dalam 
mengambil   keputusannya   (seperti   pemberian   kompensasi   dan   pembagian   bonus 









differences)  dapat   memberikan   informasi   mengenai   kualitas   laba.   Logika   yang 
mendasarinya adalah adanya sedikit kebebasan akuntansi yang diperbolehkan dalam 
pengukuran   laba   fiskal   sehingga  perbedaan  antara   laba  akuntansi  dan   laba   fiskal 
(book­tax differences)  dapat memberikan informasi tentang  management discretion 
dalam   proses   akrual,   karena   dalam  Xie   (2001)  menyatakan   bahwa  discretionary 
accruals  kurang   persisten   dibandingkan   dengan  nondiscretionary   accruals.   Seida 
(2003)  dalam Hanlon (2005)  juga menyatakan bahwa  laba fiskal  dapat  digunakan 
sebagai  benchmark  untuk mengevaluasi laba akuntansi.  Apabila angka laba diduga 





antara  laba akuntansi dan laba fiskal (book­tax differences)  untuk menilai  kualitas 
laba yang dilaporkan oleh manajemen. Contohnya, Revsine et al. (2005) menyatakan: 
“A widening   excess   of   book   income  over   taxable   income...represents   a   potential  
danger  signal   that  should  be  investigated,  because...   it  might  be an  indication  of  





Oleh   karena   perbedaan   antara   laba   akuntansi   dan   laba   fiskal   (book­tax 
differences)  dapat   mewakili   keleluasaan   manajemen   dalam   proses   akrual,   maka 
banyak   penelitian  menggunakan   perbedaan   tersebut   sebagai   indikator  manajemen 
laba dalam menilai kualitas laba (Mills dan Newberry, 2001; Phillips  et al.,  2003; 
Yuliati,  2004).  Mills  dan Newberry (2001)  membuktikan bahwa perbedaan antara 
laba   akuntansi   dan   laba   fiskal   (book­tax  differences)  berhubungan  positif   dengan 
insentif pelaporan keuangan seperti  financial distress dan pemberian bonus. Phillips 
et  al.  (2003)  membuktikan  adanya praktik  manajemen   laba  dengan menggunakan 







dengan  mengestimasi   antara  normal   book­tax   differences  dan  abnormal   book­tax 
differences  sebagai  proksi  dari  manajemen   laba  banyak   terdapat  pada  perusahaan 





fiskal   dapat   memprediksikan   pertumbuhan   laba   lima   tahun   kedepan,   dan 
berhubungan kuat (lemah) dengan return saham masa depan dalam perioda sebelum 




laba   akuntansi   dan   laba   fiskal   (book­tax  differences)  untuk  menilai   kualitas   laba 
melalui  praktik  manajemen   laba,  namun  belum ada  bukti   secara   langsung  bahwa 






Penelitian ini  mereplikasi    penelitian Hanlon (2005), yang didasarkan pada 
peraturan pajak yang berlaku di Amerika Serikat yang menguji  apakah perbedaan 
antara   laba   akuntansi   dan   laba   fiskal   (book­tax   differences)  berpengaruh   secara 
negatif terhadap persistensi laba. Penelitian ini membuktikan bahwa semakin besar 
perbedaan   antara   laba   akuntansi   dan   laba   fiskal,  maka   persistensi   laba   semakin 
rendah.   Selain   itu,   peraturan   pajak   yang   berbeda   antar   negara   menimbulkan 
pertanyaan apakah penelitian   ini  dapat  diterapkan di  negara   lain  di   luar  Amerika 
Serikat, maka penelitian ini akan menguji pengaruh perbedaan antara laba akuntansi 




oleh  Wijayanti   (2006),  menggunakan   sampel   perusahaan  manufaktur   yang   tidak 
mengalami kerugian   dalam laporan umum dan laporan keuangan pajak, serta arus 
kas   negatif   dengan   periode   amatan   tahun   1999­2004.   Hasil   dari   penelitian   ini 
membuktikan bahwa komponen akrual  menyebabkan persistensi   laba  lebih rendah 
pada perusahaan manufaktur dengan perbedaan besar negatif antara laba akuntansi 











Penelitian   ini   menggunakan   sampel   perusahaan   manufaktur   baik   yang 
mengalami laba maupun rugi karena baik laba maupun rugi dalam income statement 
sama­sama dapat dihasilkan dari earning management sehingga dapat mempengaruhi 
persistensi   laba   di   masa   depan   (Djamaluddin  et   al.,   2008),   dengan   periode 
pengamatan   tahun   2000­2006   karena   pengimplementasian   PSAK   No.   46   untuk 
perusahaan go public berlaku efektif per 1 Januari 1999.
B. Perumusan Masalah
Dari   beberapa   hasil   penelitian   sebelumnya,   maka   masalah   yang   hendak 
dijawab melalui penelitian ini adalah :
1. Apakah perusahaan dengan perbedaan besar   (negatif  dan  positif)  antara   laba 
akuntansi  dan   laba   fiskal  mempunyai  persistensi   laba  akuntansi   lebih  rendah 
dibandingkan perusahaan dengan perbedaan kecil antara laba akuntansi dan laba 
fiskal?
2. Apakah perusahaan dengan perbedaan besar   (negatif  dan  positif)  antara   laba 
18





1. Mendapatkan   bukti   empiris   tentang   persistensi   laba,   akrual,   aliran   kas   dan 
perbedaan   antara   laba   akuntansi   dan   laba   fiskal   (book­tax   differences)  pada 
perusahaan  manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
D. Manfaat Penelitian

































Bab   ini   berisi   desain   penelitian,   populasi,   sampel   dan   teknik 
pengumpulan   sampel,   pengukuran   variabel,   sumber   data,   metode 
pengumpulan data dan metode analisis data.
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN









Dalam  PSAK No.46   tentang  Akuntansi  Pajak  Penghasilan  yang  mengatur 




untuk   dua   tujuan   yaitu   untuk   tujuan   pelaporan   keuangan   berdasarkan   prinsip 
akuntansi  berterima  umum (PABU)  dan  pelaporan  pajak   sesuai  dengan peraturan 
pajak yang berlaku di Indonesia yang mengharuskan laba fiskal dihitung berdasarkan 
metode   akuntansi   yang  menjadi   dasar   perhitungan   laba   akuntansi   yaitu   metode 
akrual, sehingga perusahaan tidak perlu melakukan pembukuan ganda untuk tujuan 












menghitung   laba   fiskal   berbeda   dengan   perhitungan   laba   menurut   standar 
akuntansi keuangan tanpa ada koreksi di kemudian hari. Perbedaan positif terjadi 
karena ada laba akuntansi yang tidak diakui oleh ketentuan perpajakan dan relief 
pajak,  sedangkan perbedaan negatif   terjadi karena adanya pengeluaran sebagai 
22
beban laba akuntansi yang tidak diakui oleh ketentuan fiskal.   Misalnya, bunga 
deposito  diakui   sebagai   pendapatan  dalam  laba  akuntansi,   tetapi   tidak  diakui 






akuntansi   lebih   lambat   dari   pengakuan   beban   untuk   pajak   atau   pengakuan 
penghasilan untuk tujuan pajak lebih lambat dari pengakuan penghasilan untuk 
tujuan   akuntansi.   Perbedaan   waktu   negatif   terjadi   jika   ketentuan   perpajakan 
mengakui  beban  lebih  lambat  dari  pengakuan beban akuntansi  komersial  atau 
akuntansi   penghasilan   mengakui   penghasilan   lebih   lambat   dari   pengakuan 
penghasilan   menurut   ketentuan   pajak.   Untuk   tujuan   pelaporan   keuangan, 
pendapatan diakui ketika diperoleh dan biaya diakui pada saat terjadinya (accrual  
basic).
PABU  memberikan   kebebasan   bagi   manajemen   untuk   memilih   prosedur 
akuntansinya. Manajer dapat memilih salah satu diantara beberapa metoda akuntansi 
yang   berbeda,  misalnya   dalam   penentuan  metoda   depresiasi   dan   pengestimasian 
perioda   depresiasi   dan   amortisasi,   serta   manajer   bebas   menggunakan 
pertimbangannya untuk menentukan besarnya cadangan dana yang dapat mengurangi 
laba,  misalnya   penentuan   cadangan   piutang   tidak   tertagih,   cadangan   kompensasi, 
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cadangan garansi,  dan  lain­lain   (Mills  dan Newberry,  2001).  Sedangkan peraturan 
pajak tidak memberikan banyak kebebasan bagi manajemen untuk memilih prosedur 
akuntansi   dalam  pelaporan   pajaknya,   sehingga   untuk   tujuan   pajaknya   perusahaan 
hanya mengakui pendapatan yang diterima dan biaya yang dikeluarkan pada perioda 
yang   bersangkutan.   Dengan   kata   lain,   pendapatan   dicatat   ketika   kas   diterima, 
penangguhan pendapatan (unearned)  tidak dimasukkan dalam laba fiskal, dan biaya 
diakui pada saat kas dikeluarkan, atau cash basic (Suandy, 2001).
Berdasarkan dua  kelompok penyebab perbedaan  antara   laba  akuntansi  dan 





adanya   penambahan   atau   pengurangan   jumlah   pajak  masa   depan.   Penelitian   ini 
menggunakan perbedaan temporer yang berhubungan dengan proses akrual sehingga 
dapat digunakan untuk penilaian kualitas laba masa depan. Perbedaan temporer yang 
dapat  menambah   jumlah   pajak   di  masa   depan   akan   diakui   sebagai   utang   pajak 
tangguhan dan perusahaan harus mengakui adanya biaya pajak tangguhan (deffered 
tax expense), yang berarti bahwa kenaikan utang pajak tangguhan konsisten dengan 
perusahaan   yang   mengakui   pendapatan   lebih   awal   atau   menunda   biaya   untuk 
pelaporan keuangan dibanding pelaporan pajak. Sebaliknya, perbedaan temporer yang 
dapat   mengurangi   jumlah   pajak   dimasa   depan   akan   diakui   sebagi   aktiva   pajak 
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tangguhan dan  perusahan harus  mengakui   adanya keuntungan atau  manfaat  pajak 
tangguhan   (deffered   tax   benefit)   yang   berarti   bahwa   kenaikan   pajak   tangguhan 






Dalam Pernyataan  Standar  Akuntansi   Indonesia   (PSAK) paragraf  69   (IAI, 
2007  menyatakan   bahwa   laba   seringkali   digunakan   sebagai   ukuran   kinerja   atau 
sebagai dasar bagi ukuran yang lain seperti imbalan investasi (return on investment) 
atau penghasilan  per  saham (earnings  per  share).  Unsur  yang  langsung berkaitan 
dengan   pengukuran   penghasilan   bersih   (laba)   adalah   penghasilan   dan   beban. 
Pelaporan laba telah dipandang oleh pemakai laporan keuangan sebagai laporan yang 
dominan (Dechow, 1994; Ball dan Brown, 1968) dan laba merupakan informasi utama 
yang   disajikan   dalam   laporan   keuangan   (Cohen,   2003),   sehingga   para   pemakai 
laporan keuangan harus mencermati  angka­angka dalam laporan keuangan,  karena 
angka­angka dalam laporan keuangan merupakan fungsi dari kebijakan dan metoda­
metoda   akuntansi   yang   dipilih   perusahaan.   Untuk   memenuhi   tujuan   penyajian 





Menurut  Schipper   dan  Vincent   (2003),  kualitas   laba  menunjukkan   tingkat 
kedekatan   laba   yang   dilaporkan   dengan  hicksian   income,   yang  merupakan   laba 
ekonomik yaitu jumlah yang dapat dikonsumsi dalam satu perioda dengan menjaga 
kemampuan   perusahaan   pada   awal   dan   akhir   perioda   tetap   sama.  Hal   ini   sesuai 
dengan   Suwardjono   (2006)   yang   menyatakan   bahwa   kualitas   laba   akuntansi 
ditunjukkan oleh kedekatan atau korelasi antara laba akuntansi dan laba ekonomik.
Dalam   literatur   penelitian   akuntansi,   terdapat   berbagai   pengertian   tentang 
kualitas   laba   dalam   hal   pengambilan   keputusan.   Schipper   dan   Vincent   (2003) 
mengelompokkan   konstruk   kualitas   laba   dan   pengukurannya   berdasarkan   cara 
menentukan kualitas laba, yaitu:






3. Kualitas   laba   dapat   didasarkan   pada  Konsep  Kualitatif   Rerangka  Konseptual 




4. Kualitas   laba   berdasarkan   keputusan   implementasi   meliputi   dua   pendekatan. 
Dalam pendekatan pertama, kualitas laba berhubungan negatif dengan banyaknya 
pertimbangan, estimasi,  dan prediksi yang diperlukan oleh penyusunan laporan 
keuangan. Dalam pendekatan kedua,  kualitas  laba berhubungan negatif  dengan 
besarnya   keuntungan   yang   diambil   oleh   manajemen   dalam   menggunakan 
pertimbangan agar menyimpang dari tujuan standar (manajemen laba). 
Kualitas   laba   sering   dikaitkan   dengan   perekayasaan   laba   (earnings  
management),   karena   laba  yang   telah  mengalami  perekayasaan   akan  menurunkan 




saji   (misrepresentation)   dan   pendistorsian   (distortion)   karena   perekayasaan   laba 




dalam   akuntansi.   Peristiwa   transitori   adalah   peristiwa   yang   terjadi   pada   waktu 
tertentu  dan  hanya  berpengaruh  pada  perioda   terjadinya  peristiwa   tersebut.  Biaya 
(manfaat)   pajak   tangguhan   yang   berasal   dari   perbedaan   temporer   antara   laba 







yang berarti   bahwa biaya   (manfaat)  pajak   tangguhan   tersebut   tidak   terjadi   secara 




Pelaporan   laba   bermanfaat   bagi   para   pengguna   laporan   keuangan   seperti 
investor,   kreditor,   serta   pihak   lain.  Investor   dan   kreditor   biasanya  menggunakan 
informasi   laba   saat   ini  untuk  memprediksi   laba  masa  depan.  Agar  prediksi   yang 
diperoleh   tepat,   investor   membutuhkan   laba   yang   berkualitas   untuk   menjamin 
informasi  laba tersebut bermanfaat.  Persistensi  laba merupakan suatu ukuran yang 
menjelaskan   kemampuan   perusahaan   untuk   mempertahankan   jumlah   laba   yang 
diperoleh saat ini sampai satu periode masa depan (Sloan, 1996).
Atas dasar persistensi, laba yang berkualitas adalah laba yang persisten yaitu 
laba   yang   berkelanjutan,   lebih   bersifat   permanen   dan   tidak   bersifat   transitori. 







akuntansi.  Laba   akuntansi   dianggap   semakin   persisten,   jika   koefisien   variasinya 





besar.  Selain  itu,  persistensi  laba ditentukan oleh komponen akrual dan aliran kas 
yang terkandung dalam laba saat ini (Penman, 2001). 
Bernstein   (1993,   461)   dalam   Sloan   (1996)  menyatakan   bahwa   komponen 
akrual dari  current earnings  cenderung kurang terulang lagi atau kurang persisten 
untuk  menentukan   laba  masa   depan   karena  mendasarkan   pada   akrual,  defferred 
(tangguhan),   alokasi   dan   penilaian   yang  mempunyai   distorsi   subyektif.  Beberapa 




Hanlon   (2005)   menguji   apakah   persistensi   laba   dapat   dijelaskan   oleh 
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perbedaan antara laba akuntansi dan laba fiskal.  Pengujian ini memfokuskan pada 





Laporan   keuangan   yang   dihasilkan   perusahaan   selama   ini   didasari   pada 
akuntansi   akrual   (accrual­based   accounting),   karena   masih   relevan   dalam 
pengukuran kinerja keuangan perusahaan (Dechow, 1994; Dechow et al., 1998; dan 
Dechow dan Dichev, 2002).  Dalam PSAK no 1 (2007)    juga menyebutkan bahwa 
untuk  mencapai   tujuannya,   laporan    keuangan  disusun  atas  dasar   akrual.  Dengan 
dasar ini, pengaruh transaksi dan peristiwa lain diakui pada saat kejadian (dan bukan 
pada   saat   kas   atau   setara   kas   diterima   atau   dibayar)   dan   dicatat   dalam   catatan 
akuntansi serta dilaporkan dalam laporan keuangan pada periode yang bersangkutan. 
Laporan   keuangan   yang   disusun   atas   dasar   akrual   memberikan   informasi   pada 
pemakai   tidak   hanya   transaksi   masa   lalu   yang   melibatkan   penerimaan   dan 
pembayaran kas, tetapi juga kewajiban pembayaran kas dimasa depan serta sumber 





Sesuai   dengan   PSAK no   1,  Belkaouli   (2000)  menyebutkan   bahwa   akrual 
adalah proses akuntansi dalam pengakuan kejadian nonkas dan keadaan­keadaan yang 










jika   nilai   ekuitas   mencerminkan   laba   di   masa   depan   maka   akrual   juga   akan 
dipertimbangkan dalam penilaian ekuitas atau relevan dalam penilaian. Akrual dan 
arus  kas  adalah  mirror   images  yaitu  ketika  nilai  akrual  bernilai   signifikan,  maka 
koefisien arus kas diharapkan bernilai signifikansi positif (Barth et.al., 1999).
Sloan   (1996)   menguji   sifat   kandungan   informasi   komponen   akrual   dan 
komponen   arus   kas,   informasi   tersebut   terefleksi   dalam   harga   saham.   Hasil 
menunjukkan   bahwa   kinerja   laba   yang   teratribut   pada   komponen   akrual 
menggambarkan persistensi yang lebih rendah daripada kinerja laba yang teratribut 
pada   komponen   arus   kas.   Sloan   (1996)   juga  menunjukkan   bahwa   harga   saham 
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bereaksi   jika   investor   “fixate”   (percaya)   pada   laba,   gagal   membedakan   antara 
properties  komponen   akrual   dan   komponen   arus   kas.   Akibatnya,   perusahaan­
perusahaan yang level akrualnya relatif tinggi (rendah) mengalami  abnormal return 
masa datang yang negatif (positif) di sekitar pengumuman laba masa datang. Sloan 
(1996)  berpendapat  bahwa hasil  penelitian   ini  konsisten  dengan   fiksasi   laba  oleh 




saham   telah   dilakukan   oleh   Richardson  et.al  (2004).   Hasil   penelitian   tersebut 
mengindikasikan bahwa informasi dalam akrual tentang kualitas laba tidak dibatasi 
dengan akrual sekarang yang dianalisis oleh Sloan (1996), tetapi lebih pada akrual 









pentingnya   informasi   arus   kas   dinyatakan   dalam   Pernyataan   Standar   Akuntansi 






arus   kas   yang   mengklasifikasikan   arus   kas   berdasarkan   aktivitas   dari   operasi, 
investasi,  maupun  pendanaan   selama   suatu  periode   akuntansi.   Informasi   arus   kas 
memungkinkan  para  pemakai   untuk  mengevaluasi   perubahan  dalam aktiva  bersih 
perusahaan, struktur keuangan (termasuk likuiditas dan solvabilitas), dan kemampuan 
untuk  mempengaruhi   jumlah  serta  waktu  arus  kas  dalam  rangka adaptasi  dengan 
perubahan   keadaan   dan   peluang.   Informasi   arus   kas   berguna   untuk   menilai 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas, dan memungkinkan 
para   pemakai   mengembangkan   model   untuk   menilai   dan   membandingkan   nilai 
sekarang dari  arus kas masa depan (future cash flows  )  dari  berbagai perusahaan. 
Informasi tersebut juga dapat meningkatkan daya banding pelaporan kinerja operasi 







satu   periode   diklasifikasikan  menjadi   tiga   aktifitas   yang   berbeda   yaitu   aktivitas 
operasi, investasi dan pendanaan. Jumlah arus kas yang berasal dari aktivitas operasi 
merupakan   indikator   yang   menentukan   apakah   operasi   perusahaan   dapat 
menghasilkan   arus   kas   yang   cukup   untuk   melunasi   pinjaman,   memelihara 
kemampuan operasi  perusahaan,  membayar  deviden dan melakukan  investasi  baru 
tanpa mengandalkan pada sumber pendanaan dari luar. Arus kas dari aktivitas operasi 























dan  variabel  pemoderasi  yaitu;  perusahaan dengan perbedaan besar  negatif  antara 
laba akuntansi dan laba fiskal, perusahaan dengan perbedaan besar positif antara laba 




dimasukkan   perbedaan   antara   laba   akuntansi   dan   laba   fiskal   sebagai   variabel 
pemoderasi   untuk   menguji   persistensi   laba   pada   perusahaan   yang   mempunyai 








Large   Positive   Book­Tax 
Differences (LPBTD)
= Laba sebelum pajak
=   Perusahaan   dengan   perbedaan   besar 






















=   Perusahaan   dengan   perbedaan   besar 
positif   antara   laba   akuntansi   dan   laba 
fiskal






besar  negatif  antara   laba  akuntansi  dan   laba  fiskal,  perusahaan dengan perbedaan 
besar positif antara laba akuntansi dan laba fiskal, dan perusahaan dengan perbedaan 
kecil antara laba akuntansi dan laba fiskal.  Penelitian yang kedua dimaksudkan untuk 
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Differences (LPBTD)







=   Perusahaan   dengan   perbedaan   besar 
negatif   antara   laba   akuntansi   dan   laba 
fiskal
=   Perusahaan   dengan   perbedaan   besar 
positif   antara   laba   akuntansi   dan   laba 
fiskal




dinyatakan bahwa  tujuan  pelaporan  keuangan adalah  menyediakan  informasi  yang 
bermanfaat   dalam   pengambilan   keputusan   ekonomi.  Agar   bermanfaat,   laporan 
keuangan perlu  memiliki  karakteristik  sebagai   laporan  keuangan yang berkualitas. 
Untuk informasi akuntansi berupa laba, meskipun persistensi laba bukan merupakan 
komponen dari definisi kualitas primer laba, namun persistensi laba sering digunakan 
sebagai   pertimbangan   kualitas   laba   karena   dalam   karakter   relevansi   terdapat 
komponen nilai  prediktif   laba,  dimana salah satu unsur nilai  prediktif   laba adalah 
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Hanlon   (2005)  menyatakan bahwa masih   terdapat  beberapa  pendapat  yang 
mendukung   dan  menentang   pernyataan  mengenai   apakah   perbedaan   antara   laba 
akuntansi  dan   laba   fiskal  dapat  mencerminkan  informasi   tentang  persistensi   laba. 
Pendapat  yang mendukung  berasal  dari  beberapa   literatur   analisis  keuangan  yang 
menyatakan bahwa naiknya laba yang dilaporkan oleh manajemen yang disebabkan 
oleh   pilihan   metoda   akuntansi   dalam   proses   akrual   akan   menyebabkan   adanya 
perbedaan  besar   antara   laba   akuntansi   dan   laba   fiskal   (Hanlon,   2005).  Misalnya, 
Revsine  et   al.  (2005)  menyatakan   bahwa   kenaikan   utang   pajak   tangguhan,   yang 
mencerminkan   laba   akuntansi   lebih   besar   daripada   laba   fiskal   mengindikasikan 











menentang   bahwa   perbedaan   antara   laba   akuntansi   dan   laba   fiskal   dapat 






tetapi   tidak   ada   variasi  cross   sectional  dalam   kemampuan   manajer   untuk 
memanipulasi   pelaporan   laba   kena   pajak   (Hanlon,   2005;   Phillips  et   al.,  2003). 
Implikasinya   adalah   manajer   lebih   senang   meningkatkan   laba   akuntansi   tanpa 
menyebabkan   peningkatan   pada   laba   fiskal   dengan   memanfaatkan   keleluasaan 
peraturan Generally Accepted Accounting Principles (GAAP). 
Oleh karena terdapat bermacam­macam sumber pendapat mengenai informasi 
yang   terkandung   dalam  perbedaan   antara   laba   akuntansi   dan   laba   fiskal,   apakah 
perbedaan besar antara laba akuntansi dan laba fiskal merupakan indikasi rendahnya 
persistensi   laba   akuntansi,   belum ada  hasil   konklusif.   Penelitian   ini  mendasarkan 
pendapat   dalam   literatur   analisis   keuangan   yang   fokus   utamanya   adalah   pada 
perbedaan antara laba akuntansi dan laba fiskal  dimana laba akuntansi lebih besar 
dibanding laba kena pajak (perbedaan positif), dan perbedaan antara laba akuntansi 




positif   (laba   akuntansi   lebih   besar   daripada   laba   fiskal)   maupun   negatif   (laba 




H1a:  Perusahaan dengan  perbedaan besar negatif  antara  laba akuntansi 
dan   laba   fiskal   mempunyai   persistensi   laba   akuntansi   lebih   rendah 
dibanding perusahaan dengan perbedaan kecil antara laba akuntansi dan 
laba fiskal.
H1b:  Perusahaan dengan perbedaan  besar  positif  antara  laba  akuntansi 




akuntansi   dan   beberapa   penelitian   sebelumnya  mengasumsikan   bahwa   perbedaan 
antara laba akuntansi dan laba fiskal mengindikasikan kualitas laba rendah karena 
subyektivitas dalam proses akrual untuk tujuan pelaporan keuangan dibanding untuk 
tujuan  pajak.  Jika  perbedaan   antara   laba   akuntansi   dan   laba   fiskal  menunjukkan 



























Populasi   adalah   jumlah   dari   keseluruhan   kelompok   individu,   kejadian­
kejadian   yang  menarik   perhatian   peneliti   untuk   diteliti   atau   diselidiki   (Sekaran, 
2006). Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan­perusahaan 
manufaktur  yang sudah  go public  dan   terdaftar  di  Bursa  Efek   Indonesia.  Hal   ini 
didasarkan  pada  beberapa  alasan  yang  menyangkut  ketersediaan  data,  perbedaaan 
karakteristik, dan sensitifitas terhadap kejadian. Perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia berarti laporan keuangannya telah terpublikasi sehingga ketersediaan 
dan  kemudahan memperoleh data  dapat   terpenuhi.  Penggunaan kelompok  industri 
yang   sama   yaitu   kelompok   aneka   industri   dalam   industri   pemanufakturan 
dimaksudkan   untuk   menghindari perbedaan   karakteristik   antara   perusahaan 
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selama   tahun   2000   sampai   tahun   2006.     Penelitian   ini   menggunakan   sampel 
perusahaan manufaktur yang memperoleh laba maupun rugi selama periode amatan, 
karena baik laba maupun rugi dalam income statement  sama­sama dapat dihasilkan 
dari  earning  management  sehingga dapat  mempengaruhi  persistensi   laba  di  masa 
depan (Djamaluddin, Wijayanti, dan Rahmawati; 2008) seperti pada penelitian yang 
dilakukan oleh Djamaluddin, Wijayanti, dan Rahmawati (2008) yang menggunakan 
sampel   bank   yang  memperoleh   baik   laba  maupun   rugi   selama   periode   amatan. 
Sedangkan  Hanlon  (2005)  dan  Wijayanti   (2006)   telah  memfokuskan pada  sampel 
perusahaan manufaktur yang mendapatkan laba pada periode amatan.
Teknik   pengambilan   sampel   yang   digunakan   dalam   penelitian   ini   adalah 


































xvi.   Pre   Tax   Accruals  (PTACC)   sebagai   proksi   komponen   laba   transitori 
merupakan item laba sebelum pajak yang tidak mempengaruhi kas pada 
perioda   berjalan   yang   dihitung   sebagai   laba   akuntansi   sebelum   pajak 
(PTBI) dikurangi oleh aliran kas operasi sebelum pajak (PTCF).
xvii. Perbedaan   antara   laba   akuntansi   dan   laba   fiskal  (book­tax   differences)  
sebagai   proksi  discretionary   accrual  merupakan   selisih   antara   laba 
akuntansi   dan   laba   fiskal   yang   hanya   berupa   perbedaan   temporer,   dan 
ditunjukkan   oleh   akun   biaya   (manfaat)   pajak   tangguhan  (deferred   tax 
expense(benefit))  pada laporan laba­rugi.  Variabel perbedaan antara laba 
akuntansi dan laba fiskal merupakan variabel pemoderasi yang mewakili 





18. Large positive  book­tax  differences  (LPBTD) atau  perbedaan  besar 
positif antara laba akuntansi dan laba fiskal merupakan selisih antara 
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laba   akuntansi   dan   laba   fiskal,   dimana   laba   akuntansi   lebih  besar 
daripada   laba   fiskal   (Revsine  et   al.,  2005).   LPBTD   merupakan 
variabel indikator yang diperoleh dengan cara mengurutkan perbedaan 
temporer   (diwakili   oleh   akun   biaya   pajak   tangguhan   yang 






laba   fiskal   (Revsine  et   al.,  2005).   LPBTD   merupakan   variabel 





dan   laba   fiskal   merupakan   subsampel   sisa   dari   urutan   setelah 
penentuan LPBTD dan LNBTD. 
Seluruh   variabel   penelitian   dibagi   dengan  average   total   aset    yang 
dihitung dari rata­rata total aset pada awal tahun buku dan akhir tahun buku 




Sumber   data   yang   digunakan   dalam   penelitian   ini   adalah   penelitian 
kepustakaan, yaitu melalui pengumpulan data sekunder. Data sekunder adalah data 
yang   dibuat   atau   dikumpulkan   oleh   pihak   luar   (Sekaran,   2006;65).   Seluruh   data 
merupakan   data   sekunder   yang   diambil   dari   laporan   keuangan   tahunan   (annual  
report) perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 
tahun   2000   sampai   dengan   tahun   2006.   Sumber   data  penelitian   ini   adalah   (1) 




Data   yang   digunakan   dalam   penelitian   ini   dikumpulkan   dengan     metode 




perbedaan   antara   laba   akuntansi   dan   laba   fiskal   (book­tax   differences)  pada 
persistensi   laba,   akrual,   dan   aliran   kas.  Analisis   data   dilakukan   dengan   bantuan 
48
program   komputer   SPSS   sebagai   alat   untuk   meregresikan   model   yang   telah 
dirumuskan di atas. Pengujian hipotesis dapat dilakukan setelah model regresi bebas 











probabilitas   yang   diperoleh   dengan   level   signifikansi   5%.   Apabila   nilai 
probabilitas yang diperoleh lebih besar  dari level signifikansi 5%, maka data 
telah   terdistribusi   normal.   Dan   sebaliknya,   jika   nilai   probabilitas   yang 
diperoleh lebih kecil dari level signifikansi 5%, maka data tidak terdistribusi 
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normal.   Jika   uji   normalitas   menunjukkan   bahwa   variabel­variabel   yang 




Autokorelasi   dapat   diartikan   sebagai   korelasi   yang   terjadi   antara 
anggota­anggota dari  serangkaian observasi  yang terletak berderetan secara 
series  dalam bentuk waktu  (untuk  time series)  atau  korelasi  antara  tempat 
yang berdekatan (cross sectional). Autokorelasi muncul karena observasi yang 
berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain (Ghozali, 2005). Masalah 
ini   timbul   karena   residual   (kesalahan   pengganggu)   tidak   bebas   dari   satu 
observasi   ke   observasi   lainnya.   Untuk   mendiagnosis   adanya   autokorelasi 
dalam suatu model regresi dilakukan pengujian terhadap nilai Durbin­Watson 
(DW Test).  Nilai  DW yang  didapat  dari  hasil  SPSS  akan  kita  bandingkan 
dengan nilai DW tabel (batas lebih tinggi (upper bond atau du) dan batas lebih 
rendah (lower bond  atau d1)),  dengan menggunakan nilai  signifikansi  5%, 










Bila nilai  DW lebih besar  dari  batas atas  (du) dan kurang dari  4­du, 
maka dapat dinyatakan tidak terdapat autokorelasi (Ghozali, 2005).
5. Uji Heterokedastisitas
Uji   heterokedastisitas   bertujuan   untuk   menguji   apakah   dalam 
model   regresi   terjadi   ketidaksamaan  variance  dari   satu   pengamatan   ke 
pengamatan yang lain. Jika variance tetap, maka disebut homokedastisitas dan 
jika berbeda disebut heterokedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
homokedastisitas   atau   tidak   terjadi   heterokedastisitas.   Salah   satu   metode 
dalam mendeteksi ada atau tidaknya heterokedastisitas adalah dengan melihat 











satu   dengan   lainnya   dalam  model   regresi.   Uji  multikolinieritas   bertujuan 
untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar 
variabel   independen.  Jika   variabel   independen   saling   berkorelasi,   maka 
variabel­variabel   ini   tidak   ortogonal.   Variabel   ortogonal   adalah   variabel 
independen yang nilai korelasi antar sesama variabel independen yang lainnya 
sama dengan nol.  Uji  multikolinieritas dilakukan dengan melihat  tolerance 
value dan value­inflating factor (VIF). Gujarati, (2003:362),  memberi rule  of  
thumb  bahwa   bila   VIF   >   1,0   atau   nilai   tolerance   <   0,10   maka   terjadi 
multikolinearitas.    Apabila  hasil  analisis  menunjukkan  nilai  VIF  di  bawah 
nilai   10   dan  tolerance   value  di   atas   0,   10   maka   berarti   tidak   terjadi 
multikolinearitas   sehingga   model   tersebut   reliabel   sebagai   dasar   analisis 









1) Model   pertama   adalah   untuk  mengestimasi   persistensi   laba   akuntansi 
sebelum pajak dengan persamaan berikut:
PTBI t+1 = γ0 + γ1 PTBIt+ Ut+1     (1)
Persistensi   laba   merupakan   suatu   ukuran   yang   menjelaskan   kemampuan 
perusahaan   untuk   mempertahankan   jumlah   laba   yang   diperoleh   saat   ini 
sampai   satu   perioda   masa   depan   (Sloan,   1996).   Persistensi   laba   diukur 
menggunakan koefisien regresi (γ1) antara laba akuntansi sebelum pajak satu 
perioda masa depan dengan laba akuntansi sebelum pajak perioda sekarang. 







maka   akan   menunjukkan   persistensi   laba   yang   lebih   rendah   dibanding 
perusahaan  dengan  perbedaan  kecil   antara   laba   akuntansi   dan   laba   fiskal, 
sehingga γ4< 0 dan γ5< 0, konsisten dengan H1.
3) Pengujian hipotesis 2, juga menggunakan dua model yang analog dengan 




4) Model   keempat   merupakan   pengembangan   model   ketiga   dengan 







γ7   (γ8)   mencerminkan   perbedaan   persistensi   komponen   akrual   pada 




laba   akrual   lebih   rendah,  maka  γ7<  0   dan  γ8<  0,   konsisten   dengan  H2. 
Selanjutnya,   koefisien  γ3   mencerminkan   persistensi   aliran   kas   untuk 






koefisien   tersebut   mungkin   dapat   signifikan   jika   perusahaan   dengan 
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Jika   probabilitas   nilai   t   atau   nilai   signifikasi   t   <   0,05   (   tingkat 






Untuk   menentukan   tingkat   signifikansi   secara   keseluruhan 
digunakan uji F. uji ini digunakan untuk mengetahui tingkat signifikansi 
pengaruh   variabel   independen   secara   bersama­sama   terhadap   variabel 
dependen.  Dalam paket   statistik  dengan komputer,  uji  F  bias  dilakukan 
dengan melihat angka signifikansi F. Jika angka signifikansi F lebih kecil 
dari   tingkat   yang   digunakan,  maka   hipotesis   alternatif   dapat   diterima. 




a) Menentukan   formulasi   hipotesis   null   dan   hipotesis 
alternatif.











Jika   probabilitas   nilai   F   atau   nilai   signifikasi   F   <   0,05   (tingkat 









ketepatan   yang   paling   baik   dalam   analisis   regresi,   di   mana   hal   ini 
ditunjukkan oleh besarnya koefisien determinasi (R2  adjusted) antara nol 
dan satu atau 0  < R2    <    1. Jika R2 mendekati 1, ini menunjukkan bahwa 
variabel bebas secara bersama­sama berpengaruh terhadap variabel terikat 
sehingga model yang digunakan dapat dikatakan baik. Sedangkan bila nilai 
R2      mendekati   0,   berarti   bahwa   variabel   bebas   sama   sekali   tidak 



































































Rata­rata   (mean)   dari   variabel   akrual   laba   sebesar   ­0,0875   dari   nilai   aset 
mengindikasikan  bahwa  secara   rata­rata   akrual   laba   cenderung  akan  menurunkan 






menunjukkan   bahwa   variabel­variabel   yang   digunakan   cenderung   tidak 
normal,    maka  digunakan   asumsi  central   limit   theorem,   yaitu   jika   jumlah 
observasi   cukup  besar   (n  >  30),  maka   asumsi   normalitas   dapat   diabaikan 
(Gujarati,2003).
2. Uji Autokorelasi
Autokorelasi  menunjuk  pada  hubungan  yang   terjadi   antara   anggota­
anggota   dari   serangkaian   observasi   yang   terletak   berderetan   secara  series 
dalam bentuk waktu (untuk  time series)  atau hubungan antara  tempat yang 
berdekatan (cross sectional).  Pada penelitian ini  menggunakan Uji  Durbin­
Watson   (DW   Test).   Dari   pengujiaan   ini   dapat   dilihat   apakah   terjadi 
autokorelasi  atau   tidak.  Nilai  DW yang didapat  dari  hasil  SPSS  akan  kita 
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Heteroskedastisitas   merupakan   keadaan   di   mana   seluruh   faktor 
gangguan   terjadi   ketidaksamaan  variance  dari   satu   pengamatan   ke 
pengamatan   yang   lain.   Dalam   penelitian   ini,   uji   yang   digunakan   untuk 
mendeteksi heteroskedastisitas adalah dengan melihat grafik plot antara nilai 
prediksi   variabel   terikat   (dependen)   yaitu   ZPRED   dengan   residualnya 





heteroskedastisitas   dilihat   dengan   dasar   analisis   tidak   ada   pola   yang   jelas 
























hal   ini  menunjukkan   tidak   terdapat   heteroskedastisitas   pada   setiap  model 
perhitungan.
4. Uji Multikolinieritas
Uji   multikolinieritas   digunakan   untuk   menunjukkan   ada   tidaknya 
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korelasi   antar   variabel   independen   dalam   model   regresi  (Ghozali,2005). 
Dalam   Ghozali   (2005)   pengujian   multikolinieritas   ini   dilakukan   dengan 
menggunakan tolerance value dan value­inflating factor (VIF) dengan kriteria 
pengujian sebagai berikut ini;























































































yang   didalamnya   terdapat   variabel   yang   membedakan   tingkat   perbedaan 
antara laba akuntansi dan laba fiskal (perbedaan besar positif, perbedaan besar 
negatif,   dan   perbedaan   kecil)   untuk  mengetahui   apakah   perbedaan   besar 




Berikut   ini   adalah   hasil   pengujian   hipotesis   pertama   dengan 
menggunakan rumus model 1 baik pada pengujian seluruh sampel (panel A) 
maupun pengujian pada masing­masing sub sampel (panel B), dan pengujian 



































































































= Koefisien   laba  perbedaan besar  positif  antara  laba akuntansi 
dan laba fiskal
Hasil  pengujian persistensi   laba  pada   tabel   IV. 6  panel  A pengujian 




pengaruh yang  signifikan  antara  variabel   independen  secara  bersama­sama 
terhadap   variabel   dependen.   Hasil   R2  sebesar   0,137  menunjukkan   bahwa 
13,7% variasi kinerja laba masa depan  (future earnings) mampu dijelaskan 
oleh laba sekarang (current earnings), yang berarti bahwa perusahaan dalam 
sampel  menunjukkan   rata­rata   kinerja   laba   sekarang   yang   berulang   pada 













p­value  dibawah   probabilitas   0,05,   ditunjukkan   pula   pada   pengujian   pada 
masing­masing sub sampel (tabel IV.6 panel B) bahwa nilai koefisien pada 
perusahaan   dengan   perbedaan   kecil   antara   laba   akuntansi   dan   laba   fiskal 
mempunyai  koefisien  γ 0  sebesar  0,071 dan  koefisien  γ 1 sebesar  0,479 
(sesuai   dengan   hasil   pengujian   rumus  model   2   yang   didalamnya   terdapat 
variabel  yang membedakan   tingkatan  perbedaan antara   laba  akuntansi  dan 
laba fiskal, yaitu koefisien γ 0 sebesar 0,071 dan koefisien γ 3 sebesar 0,479 
yang menunjukkan koefisien perbedaan kecil antara laba akuntansi dan laba 
fiskal)  yang  lebih  besar  dari  koefisien  pada  perusahaan dengan  perbedaan 
besar  negatif  antara   laba akuntansi  dan  laba  fiskal   (koefisien  γ 0 sebesar 
0,057 dan koefisien  γ 1 sebesar 0,099). Hal ini berarti H1a terdukung dan 




lebih   rendah   dibanding   perusahaan   dengan   perbedaan   kecil   antara   laba 
akuntansi dan laba fiskal.






dengan   perbedaan   kecil   antara   laba   akuntansi   dan   laba   fiskal.   Hal   ini 
bertentangan   dengan   penelitian   Hanlon   (2005)   yang  menyebutkan   bahwa 
perusahaan dengan perbedaan  besar  positif  antara   laba  akuntansi  dan   laba 
fiskal yang terbukti secara statistik mempunyai persistensi laba lebih rendah 
dibanding perusahaan dengan dengan perbedaan kecil antara laba akuntansi 







lebih   rendah   disebabkan   oleh   kebebasan   dalam   akrual.   Untuk   itu   laba 
akuntansi   sebelum   pajak   diatributkan   kedalam   komponen   akrual   sebelum 
pajak   dan   aliran   kas   sebelum   pajak   untuk  mengetahui   apakah   komponen 
akrual lebih rendah persistensinya dibanding aliran kas untuk menentukan laba 
masa depan.
Berikut   ini   adalah   hasil   pengujian   hipotesis   kedua   dengan 
menggunakan rumus model 3 baik pada pengujian seluruh sampel (panel A) 
maupun pengujian pada masing­masing sub sampel (panel B) dan pengujian 





























































































































=   Koefisien   aliran   kas   perbedaan   besar   negatif   antara   laba 
akuntansi dan laba fiskal










sebesar  0,207 menunjukkan bahwa 20,7% variasi  kinerja   laba  masa  depan 
(future earnings) mampu dijelaskan oleh kedua variabel independennya (pre 
tax cash flows (PTCF) dan pre tax accruals (PTACC)). Nilai F hitung sebesar 
58,409  dengan  p­value  0,000  menunjukkan  bahwa  koefisien   akrual   secara 
statistik   signifikan   lebih  kecil  daripada  aliran  kas   (0,238<0,587).  Hasil   ini 
menunjukkan bahwa kinerja   laba  yang diatributkan  pada  komponen akrual 
laba   kurang   persisten   dibanding   dengan   komponen   aliran   kas.   Hasil   ini 
konsisten dengan penelitian Sloan (1996) dan Hanlon (2005).
Tabel IV. 7 panel C menunjukkan hasil bahwa   γ 6 <γ 3 (0,301 < 
0,652) dengan  p­value  0,000, berarti bahwa koefisien akrual secara statistik 
signifikan   lebih  kecil  daripada  koefisien  aliran  kas,  konsisten  dengan hasil 
pada model 3 (Tabel IV. 7 panel A) yang menunjukkan bahwa kinerja laba 
yang   diatributkan   pada   komponen   akrual   laba   kurang   persisten   dibanding 
dengan   komponen   aliran   kas.   Selanjutnya,   koefisien   persistensi   komponen 
akrual   laba   pada   perusahaan   dengan   perbedaan   besar   negatif   antara   laba 
akuntansi  dan   laba   fiskal   (γ 7)  menunjukkan  nilai  kurang  dari  nol,   yaitu 
sebesar ­0,250 secara statistik signifikan pada  α 5% dan disimpulkan bahwa 
H2a   terdukung   secara   statistik,   yang   berarti   bahwa   perusahaan   dengan 
perbedaan  besar   negatif   antara   laba   akuntansi   dan   laba   fiskal  mempunyai 
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dan   laba   fiskal  mempunyai   koefisien  γ 0   sebesar   0,036,   koefisien    γ 1 
sebesar 0,652 dan koefisien γ 2 sebesar 0,301 (sesuai dengan hasil pengujian 
rumus   model   4   yang   didalamnya   terdapat   variabel   yang   membedakan 
tingkatan perbedaan antara laba akuntansi dan laba fiskal, yaitu  γ 0 sebesar 
0,036,  koefisien  γ 1 sebesar  0,652 dan  koefisien  γ 2 sebesar  0,301 yang 
menunjukkan koefisien perbedaan kecil antara laba akuntansi dan laba fiskal) 
yang   lebih   besar   dari   koefisien   pada   perusahaan   dengan  perbedaan   besar 
negatif antara laba akuntansi dan laba fiskal (γ 0 sebesar 0,009, koefisien γ
1   sebesar   0,374   dan   koefisien  γ 2   sebesar   0,051).  Hasil   penelitian   ini 
konsisten   dengan   penelitian   Hanlon   (2005)   yang   menyatakan   bahwa 





4,   koefisienγ 4   menunjukkan   nilai   kurang   dari   nol   dan   secara   statistik 
signifikan pada  α  5%, yaitu  sebesar   ­0,278 mewakili  persistensi  aliran kas 
dengan   perbedaan   besar   negatif   antara   laba   akuntansi   dan   laba   fiskal 
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menunjukkan persistensi  aliran  kas  yang  lebih   rendah daripada  perusahaan 
dengan perbedaan kecil antara laba akuntansi dan laba fiskal.
Koefisien persistensi  komponen akrual   laba pada perusahaan dengan 
perbedaan   besar   positif   antara   laba   akuntansi   dan   laba   fiskal   (γ 8) 
menunjukkan   nilai   lebih   dari   nol,   yaitu   sebesar   1,260   secara   statistik 
signifikan pada α 5% dan ini berarti H2b ditolak karena menunjukkan bukti 
empiris   bahwa   perusahaan   dengan   perbedaan   besar   positif   antara   laba 
akuntansi dan laba fiskal tidak mempunyai persistensi komponen akrual lebih 
rendah dibanding perusahaan dengan perbedaan kecil  antara laba akuntansi 
dan   laba   fiskal.  Ditunjukkan   pula   oleh   pengujian   pada   masing­masing 
subsampel   (Tabel   IV.   7   panel   B),   koefisien  γ2    sebesar   1,560   yang 
menunjukkan koefisien akrual perbedaan besar positif antara laba akuntansi 
dan   laba fiskal   tidak   lebih  kecil  dari  γ2    sebesar  0,301 yang menunjukkan 
koefisien akrual perbedaan kecil antara laba akuntansi dan laba fiskal. Hal ini 
bertentangan   dengan   penelitian   Hanlon   (2005)   yang  menyebutkan   bahwa 
perusahaan dengan perbedaan  besar  positif  antara   laba  akuntansi  dan   laba 
fiskal   mempunyai   persistensi   komponen   akrual   lebih   rendah   dibanding 
perusahaan dengan perbedaan kecil antara laba akuntansi dan laba fiskal. Hal 
ini  mungkin  disebabkan  karena  penelitian   ini  hanya  menggunakan   sampel 
kurang lebih 50% perusahaan manufaktur yang mengalami baik laba maupun 
rugi   selama perioda  amatan   sehingga dengan adanya kompensasi  kerugian 




γ 5,   koefisienγ 5  menunjukkan   nilai   lebih   dari   nol   dan   secara   statistik 
signifikan  pada  α  5%,  yaitu   sebesar  0,571  mewakili  persistensi   aliran  kas 
dengan   perbedaan   besar   positif   antara   laba   akuntansi   dan   laba   fiskal 
menunjukkan   bahwa   persistensi   aliran   kas   yang   lebih   rendah   daripada 








perbedaan antara  laba akuntansi  dan  laba fiskal  pada persistensi  laba,  akrual,  dan 
aliran   kas   satu   periode   ke   depan.   Kesimpulan   penelitian   berdasarkan   pengujian 








Hasil   dari  pengujian   hipotesis   2a  membuktikan   bahwa   perusahaan   dengan 
perbedaan   negatif   antara   laba   akuntansi   dan   laba   fiskal  mempunyai   persistensi 















beberapa   data   laporan   keuangan   perusahaan   tidak   lengkap   dan   penelitian   ini 
hanya berfokus pada suatu industri yang memiliki karakteristik sama. 
2. Perioda   pengamatan   yang   relatif   pendek   untuk  menaksir   parameter­parameter 
model   penelitian.   Keterbatasan   periode   pengamatan   dilakukan   untuk 





e. Penelitian  berikutnya  perlu  mempertimbangkan  pengaruh perbedaan 
antara   laba akuntansi  dan  laba fiskal  yang meliputi  perbedaan permanen dan 
temporer terhadap pertumbuhan laba.
f. Penelitian   selanjutnya  dapat  membandingkan  perbedaan   antara   laba 
akuntansi   dan   laba   fiskal  dengan   model   akrual   lainnya   sebagai   proksi 
discretionary accrual dalam menentukan persistensi laba, aliran kas, dan akrual.
g. Penelitian selanjutnya perlu memasukkan faktor industri yang mungkin 
mempengaruhi  persistensi   laba  sebagai  variabel  kontrol  dan penguat   terhadap 
hasil empiris








Penelitian   ini   dapat  memberikan   petunjuk   bagi  manajemen   dalam  mengelola 
perbedaan   temporer   dalam   pengakuan   pendapatan   dan   biaya   sehingga   laba 
akuntansi  tetap   dipersepsikan   berkualitas   atau   direspon   positif   oleh   investor 
karena  perbedaan  antara   laba   akuntansi   dan   laba   fiskal   berpengaruh   terhadap 
kualitas laba.
4. Bagi Akuntan Publik
Penelitian   ini   dapat   digunakan   sebagai   salah   satu   pertimbangan   agar 
pengungkapan yang cukup dan penjelasan yang memadai tentang perbedaan laba 
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BTD PTBIt  PTBIt+1 PTCF PTACC
2006 1 AQUA 763,799 0 1 0 0.104469893 0.125453162 0.114492164 ­0.01002227
2006 2 DAVO 2,227,348 1 0 0 0.112204739 0.134187383 0.026747953 0.085456785
2006 3 DLTA 557,598 0 0 1 0.108960219 0.119480342 0.585425342 ­0.476465124
2006 4 FAST 430,740 0 0 1 0.222795654 0.334682175 0.421398059 ­0.198602405
2006 5 INDF 8,199,289 1 0 0 0.149430527 0.25187905 0.221517757 ­0.07208723
2006 6 MLBI 592,911 1 0 0 0.187314791 0.22119846 0.359674555 ­0.172359764
2006 7 PTSP 76,086 0 0 1 ­0.023473592 0.0179272 0.095668689 ­0.119142281
2006 8 PSDN 286,211 0 0 1 0.082282097 0.032486579 0.050574664 0.031707432
2006 9 SKLT 94,603 0 0 1 0.050178113 0.021838631 0.036108791 0.014069321
2006 10 STTP 472,467 0 0 1 0.044466598 0.049224602 0.038546607 0.00591999
2006 11 SMAR 1,135,785 0 0 1 0.555350069 1.331523718 0.373088381 0.182261688
2006 12 BATI 646,875 0 1 0 ­0.127384734 ­0.048123671 ­0.115821449 ­0.011563285
2006 13 GGRM 21,930,943 0 1 0 0.073112726 0.100535624 0.109251529 ­0.036138803
2006 14 HMSP 6,600,290 0 1 0 0.808281909 0.809823962 2.655273026 ­1.846991117
2006 15 ARGO 1,957,449 0 0 1 ­0.039184674 ­0.061604159 0.003904572 ­0.043089245
2006 16 ERTX 302,628 0 0 1 ­0.014423673 ­0.101702588 0.124671419 ­0.139095092
2006 17 PAFI 651,813 0 1 0 ­0.074475348 ­0.12313501 0.007581929 ­0.082057277
2006 18 RDTX 449,308 0 0 1 0.088028702 0.08475923 0.091462872 ­0.00343417
2006 19 ESTI 560,267 0 1 0 ­0.124958279 ­0.037774847 0.011346376 ­0.136304655
2006 20 BATA 288,620 0 0 1 0.112289516 0.186885871 0.546119465 ­0.433829949
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2006 21 BRPT 2,014,716 0 0 1 0.008199173 0.023850018 0.12360306 ­0.115403887
2006 22 DSUC 359,058 0 0 1 ­0.067262207 ­0.14802643 0.088359107 ­0.155621314
2006 23 FASW 3,151,850 1 0 0 0.047394387 0.056638799 0.032478068 0.014916319
2006 24 SPMA 1,350,827 1 0 0 0.028613593 0.029127353 0.008046925 0.020566668
2006 25 SAIP 2,161,970 1 0 0 0.024781108 ­0.101192454 0.010991367 0.013789741
2006 26 LTLS 1,719,691 0 1 0 0.036629255 0.071701253 0.040885252 ­0.004255997
2006 27 SOBI 619,479 0 1 0 0.0719121 0.248730182 0.102763857 ­0.030851757
2006 28 EKAD 74,708 0 0 1 0.105799284 0.08589499 ­0.012903658 0.118702941
2006 29 AKPI 1,461,641 0 1 0 0.016699039 0.017784121 0.077259053 ­0.060560014
2006 30 BRNA 402,250 0 0 1 ­0.014088254 0.041392169 0.062570541 ­0.076658794
2006 31 DYNA 1,098,829 0 0 1 0.003602926 0.014894947 0.075327462 ­0.071724536
2006 32 IGAR 282,475 0 0 1 0.054118159 0.10254731 0.156980542 ­0.102862382
2006 33 LMPI 507,014 0 0 1 0.011713692 0.005051148 0.03648818 ­0.024774488
2006 34 TRST 2,062,471 0 0 1 0.013300551 0.011238461 0.076137798 ­0.062837247
2006 35 SMCB 7,195,028 0 0 1 0.033517312 0.025920955 0.064442418 ­0.030925106
2006 36 INTP 10,067,330 1 0 0 0.085643065 0.140821052 0.172229777 ­0.086586712
2006 37 SMGR 7,397,139 0 1 0 0.251048682 0.346108678 0.110941811 0.140106871
2006 38 JKSW 276,470 1 0 0 0.091127428 ­0.116500886 0.053405433 0.037721995
2006 39 LION 176,360 0 0 1 0.168678183 0.208324474 0.197772164 ­0.029093981
2006 40 TBMS 895,588 0 0 1 0.031000862 ­0.003024828 ­0.018209266 0.049210128
2006 41 KDSI 412,333 0 0 1 0.007159271 0.052899056 0.072225692 ­0.065066421
2006 42 KBLI 465,444 1 0 0 0.148116796 0.089203093 0.039285112 0.108831684
2006 43 JECC 342,655 0 0 1 0.004158702 0.109200216 ­0.012382717 0.016541419
2006 44 IKBI 569,271 0 0 1 0.116088924 0.195258669 0.206492344 ­0.09040342
2006 45 ASGR 551,822 0 0 1 0.147873905 0.172662718 0.326509569 ­0.178635664
2006 46 MLPL 6,479,950 1 0 0 0.002592304 0.029092971 0.085612389 ­0.083020085
91
2006 47 AUTO 3,028,313 0 1 0 0.127746724 0.190617052 0.113173921 0.014572803
2006 48 GJTL 7,377,699 1 0 0 0.031617988 0.019019616 0.046609654 ­0.014991666
2006 49 GDYR 456,794 0 0 1 0.008021121 0.133894053 0.150284373 ­0.142263252
2006 50 INDS 475,154 0 0 1 0.009165459 0.044596115 ­0.082493342 0.091658801
2006 51 LPIN 112,903 0 0 1 ­0.00338345 0.186754058 ­0.020840991 0.017457541
2006 52 ADMG 4,209,491 1 0 0 ­0.055429029 0.010256109 0.002296477 ­0.057725506
2006 53 PRAS 577,138 0 0 1 ­0.006656992 0.007083234 0.105392562 ­0.112049555
2006 54 SMSM 689,912 0 0 1 0.152681791 0.189324146 0.163986132 ­0.01130434
2006 55 TURI 2,934,719 0 1 0 0.009560711 0.087995137 0.125359191 ­0.11579848
2006 56 MDRN 885,124 1 0 0 0.011710224 0.007831671 0.107589445 ­0.095879221
2006 57 SQBI 186,079 0 0 1 0.342521187 0.416484396 0.432654948 ­0.09013376
2006 58 DVLA 553,984 0 0 1 0.150502677 0.139551088 0.182028887 ­0.03152621
2006 59 KLBF 4,629,009 0 1 0 0.235489065 0.250305627 0.261894501 ­0.026405436
2006 60 MERK 250,367 0 0 1 0.493480558 0.512408809 0.473074473 0.020406085
2006 61 SCPI 86,449 0 0 1 ­0.007970063 0.072887326 ­0.128909119 0.120939056
2006 62 TCID 608,946 0 0 1 0.234743311 0.26400042 0.223697996 0.011045314
2006 63 MRAT 291,208 0 0 1 0.04664715 0.051351699 0.020442468 0.026204682
2005 1 AQUA 701,732 0 0 1 0.130196521 0.113710158 0.215184868 ­0.084988347
2005 2 DAVO 1,662,423 1 0 0 0.071515493 0.150334181 0.194018009 ­0.122502516
2005 3 DLTA 496,505 0 0 1 0.159255354 0.122367471 0.71864404 ­0.559388686
2005 4 FAST 350,276 0 0 1 0.16521543 0.273975379 0.323119483 ­0.157904053
2005 5 INDF 15,227,546 0 1 0 0.027959922 0.080461028 0.08755567 ­0.059595748
2005 6 MLBI 566,887 1 0 1 0.226849643 0.195913997 0.348553017 ­0.121703374
2005 7 PTSP 80,426 0 0 1 0.080595827 ­0.022206749 0.144132494 ­0.063536667
2005 8 PSDN 231,970 0 0 1 0.010596221 0.101521967 0.041251113 ­0.030654892
2005 9 SKLT 103,386 0 0 1 0.889046873 0.045915308 0.024423036 0.864623837
92
2005 10 STTP 473,810 0 0 1 0.032933032 0.044340558 0.031527406 0.001405627
2005 11 SMAR 1,205,891 0 1 0 0.197104879 0.523063859 0.131984566 0.065120314
2005 12 BATI 690,697 1 0 1 ­0.011860483 ­0.119302675 0.139226028 ­0.151086511
2005 13 GGRM 21,360,120 0 1 0 0.126893669 0.075066573 0.110855932 0.016037738
2005 14 HMSP 11,816,933 0 0 1 0.315196858 0.451461917 1.140653042 ­0.825456183
2005 15 ARGO 1,856,898 0 1 0 ­0.129074941 ­0.041306523 0.023764364 ­0.152839305
2005 16 ERTX 297,694 0 0 1 ­0.040417409 ­0.014662732 0.172203961 ­0.212621371
2005 17 PAFI 674,697 0 1 0 0.063770896 ­0.071949388 0.00115904 0.062611856
2005 18 RDTX 343,299 0 1 0 0.070411027 0.115211689 0.199767841 ­0.129356813
2005 19 ESTI 566,727 0 1 0 ­0.021345393 ­0.123534015 ­0.012295172 ­0.009050221
2005 20 BATA 283,257 0 0 1 0.135830712 0.114415531 0.480718923 ­0.344888211
2005 21 BRPT 2,815,051 1 0 0 0.126165765 0.005868101 0.114240224 0.011925541
2005 22 DSUC 405,577 1 0 1 ­0.109759676 ­0.059547262 0.024843618 ­0.134603294
2005 23 FASW 2,755,112 1 0 1 0.005253871 0.054219221 0.036534638 ­0.031280767
2005 24 SPMA 1,316,591 0 0 1 0.009049131 0.029357648 0.009181291 ­0.00013216
2005 25 SAIP 2,173,548 1 0 0 ­0.184860464 0.024649105 0.012807174 ­0.197667638
2005 26 LTLS 1,517,832 0 0 1 0.054873662 0.04150064 ­0.035416963 0.090290625
2005 27 SOBI 565,259 0 1 0 0.105420794 0.07880996 0.087305189 0.018115606
2005 28 EKAD 69,127 0 0 1 0.094029829 0.114340272 0.144039232 ­0.050009403
2005 29 AKPI 1,444,383 0 1 0 0.005141988 0.016898565 0.106314599 ­0.101172611
2005 30 BRNA 402,688 0 0 1 0.010392661 ­0.01407293 0.069080777 ­0.058688116
2005 31 DYNA 1,035,915 0 0 1 0.03753976 0.003821742 0.106081097 ­0.068541338
2005 32 IGAR 279,258 0 0 1 0.09037879 0.054741494 0.153778943 ­0.063400153
2005 33 LMPI 507,139 1 0 0 0.037327081 0.011710805 0.020229188 0.017097893
2005 34 TRST 2,002,611 0 0 1 0.012043281 0.013698121 0.017974539 ­0.005931258
2005 35 SMCB 7,422,307 0 0 1 ­0.025386044 0.032490978 0.028155264 ­0.053541308
93
2005 36 INTP 10,153,696 1 0 0 0.106149721 0.084914597 0.168418672 ­0.062268951
2005 37 SMGR 6,981,845 1 0 0 0.208120633 0.265981556 0.232406047 ­0.024285415
2005 38 JKSW 300,061 1 0 0 0.084019723 0.083963067 0.070319152 0.01370057
2005 39 LION 155,867 0 0 1 0.180237575 0.190855636 0.192594303 ­0.012356728
2005 40 TBMS 772,988 0 0 1 ­0.022676937 0.035917763 0.068244268 ­0.090921204
2005 41 KDSI 381,574 0 0 1 ­0.018130166 0.007736376 0.048050968 ­0.066181134
2005 42 KBLI 427,619 0 0 1 0.066021388 0.161218281 0.021056127 0.044965261
2005 43 JECC 312,342 0 0 1 ­0.004879267 0.004562307 0.088697646 ­0.093576912
2005 44 IKBI 496,695 0 0 1 0.074510515 0.13305147 0.09893194 ­0.024421426
2005 45 ASGR 544,910 0 0 1 0.100396488 0.149749637 0.289165449 ­0.188768961
2005 46 MLPL 5,176,770 0 0 1 0.039727865 0.003244881 0.086582182 ­0.046854317
2005 47 AUTO 2,732,473 0 1 0 0.156974653 0.141577611 0.10728633 0.049688323
2005 48 GJTL 6,910,245 1 0 0 0.028048499 0.033756835 0.044163557 ­0.016115058
2005 49 GDYR 449,789 0 1 0 ­0.015578416 0.008146042 0.13548575 ­0.151064166
2005 50 INDS 405,337 0 0 1 ­0.020634682 0.010744146 0.042320341 ­0.062955023
2005 51 LPIN 123,320 0 0 1 ­0.086434019 ­0.003097645 ­0.05357628 ­0.032857739
2005 52 ADMG 4,490,602 1 0 0 0.006825144 ­0.051959186 0.071071548 ­0.064246404
2005 53 PRAS 499,658 0 0 1 0.014027595 ­0.007689259 0.085056178 ­0.071028584
2005 54 SMSM 657,034 0 0 1 0.155348125 0.160321992 0.264977155 ­0.10962903
2005 55 TURI 2,507,192 0 1 0 0.085710645 0.011191008 0.207087891 ­0.121377246
2005 56 MDRN 934,377 0 0 1 ­0.0357372 0.011092959 0.123600069 ­0.159337269
2005 57 SQBI 179,371 0 0 1 0.085454409 0.355331562 0.115749245 ­0.030294837
2005 58 DVLA 490,902 0 0 1 0.216033155 0.169842626 0.203761854 0.012271301
2005 59 KLBF 4,432,227 0 1 0 0.229132018 0.245944335 0.225602414 0.003529603
2005 60 MERK 209,250 0 0 1 0.401060932 0.590446834 0.323053763 0.078007168
2005 61 SCPI 66,264 0 0 1 0.013627412 ­0.010397881 ­0.13642503 0.150052442
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2005 62 TCID 509,030 0 0 1 0.264524944 0.28082066 0.271367377 ­0.006842433
2005 63 MRAT 292,531 0 0 1 0.038515642 0.046436184 0.051621968 ­0.013106326
2004 1 AQUA 597,206 0 1 0 0.223500956 0.152984191 0.19397678 0.029524176
2004 2 DAVO 1,236,012 1 0 0 0.115929295 0.096187577 0.19615829 ­0.080228995
2004 3 DLTA 427,041 0 0 1 0.134390064 0.185160424 0.277149357 ­0.142759293
2004 4 FAST 301,609 0 0 1 0.166238684 0.191874566 0.363295464 ­0.197056781
2004 5 INDF 15,488,931 0 0 1 0.055031558 0.027488082 0.137390824 ­0.082359267
2004 6 MLBI 520,696 0 0 1 0.247489898 0.246973282 0.297275186 ­0.049785287
2004 7 PTSP 97,880 1 0 0 0.045729465 0.066223948 0.217225174 ­0.171495709
2004 8 PSDN 177,287 0 0 1 ­0.010762241 0.013864564 0.104435476 ­0.115197717
2004 9 SKLT 111,737 0 0 1 ­0.393166065 0.822604968 0.011732961 ­0.404899026
2004 10 STTP 487,842 0 0 1 0.083797623 0.031985766 0.035929666 0.047867957
2004 11 SMAR 2,442,001 1 0 0 ­0.026546268 0.097332904 0.125501203 ­0.152047471
2004 12 BATI 673,976 0 1 0 ­0.04051631 ­0.012154744 0.129786617 ­0.170302926
2004 13 GGRM 18,965,144 0 0 1 0.135526522 0.142918187 0.090008175 0.045518347
2004 14 HMSP 10,948,517 0 1 0 0.279408082 0.340197688 1.006937424 ­0.727529342
2004 15 ARGO 1,942,560 0 1 0 ­0.177088481 ­0.123383062 ­0.043601742 ­0.133486739
2004 16 ERTX 293,615 0 0 1 ­0.083377893 ­0.040978833 0.022682765 ­0.106060658
2004 17 PAFI 713,745 1 0 0 ­0.092771293 0.060282076 0.063741297 ­0.15651259
2004 18 RDTX 315,708 0 0 1 0.053644592 0.076564542 0.163192195 ­0.109547603
2004 19 ESTI 558,830 0 0 1 ­0.033128172 ­0.021647032 0.107796743 ­0.140924915
2004 20 BATA 246,499 0 0 1 0.216430898 0.156085826 0.533056929 ­0.316626031
2004 21 BRPT 3,328,789 0 1 0 ­0.043436817 0.106694356 0.029136722 ­0.07257354
2004 22 DSUC 414,240 1 0 0 ­0.029630166 ­0.107464272 ­0.028857667 ­0.000772499
2004 23 FASW 2,627,827 1 0 0 0.004786846 0.005508355 0.045506048 ­0.040719203
2004 24 SPMA 1,172,395 0 1 0 ­0.071149259 0.010162108 ­0.001079841 ­0.070069418
95
2004 25 SAIP 2,274,808 0 1 0 ­0.210529902 ­0.176631649 0.015792545 ­0.226322447
2004 26 LTLS 1,327,756 0 1 0 0.064755121 0.062729146 0.077778598 ­0.013023477
2004 27 SOBI 532,437 0 0 1 0.118258123 0.111919344 0.271632137 ­0.153374014
2004 28 EKAD 62,156 0 0 1 0.092799511 0.104576425 0.042313231 0.05048628
2004 29 AKPI 1,380,573 0 0 1 0.007221639 0.00537965 0.045742601 ­0.038520962
2004 30 BRNA 336,770 0 0 1 0.091759955 0.012426879 0.114410428 ­0.022650474
2004 31 DYNA 882,524 1 0 0 0.091877388 0.044064524 0.180095952 ­0.088218564
2004 32 IGAR 259,978 0 0 1 0.177391933 0.097081291 0.030691058 0.146700875
2004 33 LMPI 505,195 0 1 0 ­0.117515135 0.037470717 0.011379776 ­0.128894911
2004 34 TRST 1,798,314 1 0 0 0.022149086 0.013411455 0.012883182 0.009265904
2004 35 SMCB 7,584,023 0 0 1 ­0.070296469 ­0.024844731 0.018423205 ­0.088719673
2004 36 INTP 9,958,039 1 0 0 0.018534774 0.108235366 0.16283206 ­0.144297286
2004 37 SMGR 6,657,901 0 1 0 0.115524406 0.218246878 0.153950483 ­0.038426077
2004 38 JKSW 343,675 1 0 0 ­0.030726704 0.073357096 0.010521568 ­0.041248272
2004 39 LION 133,284 0 0 1 0.256722487 0.210775487 0.099764413 0.156958074
2004 40 TBMS 634,393 0 0 1 ­0.007118616 ­0.027631137 0.079710842 ­0.086829457
2004 41 KDSI 375,148 1 0 0 ­0.103439176 ­0.018440722 0.000573107 ­0.104012283
2004 42 KBLI 206,210 0 0 1 ­0.479763348 0.136908976 ­0.044997818 ­0.43476553
2004 43 JECC 289,605 0 0 1 ­0.000310768 ­0.00526234 ­0.045865921 0.045555153
2004 44 IKBI 407,472 0 0 1 0.031467193 0.090825873 0.052271076 ­0.020803883
2004 45 ASGR 637,840 0 0 1 0.093087681 0.085769226 0.128524496 ­0.035436814
2004 46 MLPL 3,304,753 1 0 0 0.02504756 0.062232185 0.115597141 ­0.090549581
2004 47 AUTO 2,196,892 0 1 0 0.149806181 0.195243553 0.08663785 0.063168331
2004 48 GJTL 9,257,186 0 1 0 0.028491272 0.020937464 0.071006999 ­0.042515728
2004 49 GDYR 414,452 0 0 1 0.09434397 ­0.016906683 0.101773066 ­0.007429096
2004 50 INDS 312,324 0 0 1 ­0.058324048 ­0.026779882 0.021384844 ­0.079708892
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2004 51 LPIN 126,424 0 0 1 ­0.021071948 ­0.084311523 0.050995064 ­0.072067013
2004 52 ADMG 5,394,252 0 1 0 0.028328117 0.005681789 0.126584372 ­0.098256255
2004 53 PRAS 403,513 0 0 1 0.043470718 0.017369948 0.146352162 ­0.102881444
2004 54 SMSM 641,770 0 0 1 0.152782149 0.159042959 0.098474531 0.054307618
2004 55 TURI 1,745,046 0 0 1 0.126868325 0.12314464 ­0.09306978 0.219938105
2004 56 MDRN 1,015,316 0 0 1 ­0.051893204 ­0.032888283 0.125269374 ­0.177162578
2004 57 SQBI 179,085 0 0 1 0.328905268 0.085590641 0.394935366 ­0.066030097
2004 58 DVLA 402,367 0 0 1 0.188283567 0.263568165 0.245273898 ­0.056990331
2004 59 KLBF 3,339,722 1 0 0 0.246070781 0.304086687 0.235018963 0.011051818
2004 60 MERK 200,397 0 0 1 0.411363444 0.418778724 0.43384881 ­0.022485367
2004 61 SCPI 58,129 0 0 1 0.027542428 0.015534548 ­0.00679529 0.034337717
2004 62 TCID 429,354 0 0 1 0.278467186 0.313613009 0.273250045 0.00521714
2004 63 MRAT 284,525 0 0 1 0.072043005 0.039599402 0.111832197 ­0.039789192
2003 1 AQUA 534,348 0 0 1 0.174657714 0.24979227 0.182319387 ­0.007661674
2003 2 DAVO 842,935 1 0 0 0.127008607 0.169989382 0.157549514 ­0.030540908
2003 3 DLTA 389,197 0 0 1 0.140769508 0.147457647 0.090686838 0.05008267
2003 4 FAST 262,476 0 0 1 0.191976013 0.191023543 0.342268136 ­0.150292123
2003 5 INDF 15,280,185 1 0 0 0.06748184 0.055783356 0.122913826 ­0.055431986
2003 6 MLBI 479,022 0 0 1 0.275244431 0.269021328 0.313720783 ­0.038476352
2003 7 PTSP 118,151 0 0 1 0.033601212 0.037883885 0.163613358 ­0.130012146
2003 8 PSDN 261,559 0 1 0 ­0.184142362 ­0.007294735 ­0.210744441 0.026602079
2003 9 SKLT 115,888 0 0 1 0.085660293 ­0.379081527 ­0.022262874 0.107923167
2003 10 STTP 487,980 0 0 1 0.094149447 0.083774011 ­0.034558829 0.128708276
2003 11 SMAR 3,600,039 0 1 0 0.015713441 ­0.018007027 0.05425719 ­0.038543749
2003 12 BATI 672,392 0 1 0 0.101251948 ­0.040611726 0.356585147 ­0.255333198
2003 13 GGRM 16,395,801 1 0 0 0.160371366 0.156764528 0.179249919 ­0.018878553
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2003 14 HMSP 10,007,421 0 1 0 0.219786596 0.305683552 0.992012627 ­0.772226031
2003 15 ARGO 2,195,572 0 0 1 ­0.031507507 ­0.156681266 0.054628589 ­0.086136096
2003 16 ERTX 354,360 0 1 0 ­0.159656846 ­0.069085111 0.005195282 ­0.164852128
2003 17 PAFI 749,042 1 0 0 ­0.072062763 ­0.088399641 ­0.023524731 ­0.048538032
2003 18 RDTX 305,692 0 0 1 0.027570279 0.05540226 0.137197142 ­0.109626862
2003 19 ESTI 619,514 1 0 0 ­0.066778152 ­0.029883102 0.092398235 ­0.159176387
2003 20 BATA 221,173 0 0 1 0.245618239 0.241214437 0.593459856 ­0.347841617
2003 21 BRPT 5,050,825 0 1 0 0.020750078 ­0.028627405 ­0.006596349 0.027346426
2003 22 DSUC 402,701 0 0 1 ­0.070585869 ­0.030479189 0.028668913 ­0.099254782
2003 23 FASW 2,674,039 1 0 0 0.030112126 0.00470412 0.062439628 ­0.032327502
2003 24 SPMA 1,037,545 1 0 0 0.022140726 ­0.080396513 ­0.021550872 0.043691599
2003 25 SAIP 2,402,673 0 0 1 ­0.018805726 ­0.199325959 0.018985109 ­0.037790835
2003 26 LTLS 1,065,500 0 1 0 0.022502112 0.080693571 ­0.006074144 0.028576255
2003 27 SOBI 547,420 0 0 1 0.092314943 0.115021478 0.091282828 0.001032115
2003 28 EKAD 59,563 0 0 1 0.090577125 0.096839454 0.109767051 ­0.019189927
2003 29 AKPI 1,453,531 0 1 0 0.051745732 0.006859161 0.084827941 ­0.033082209
2003 30 BRNA 262,934 0 0 1 0.069447218 0.117527816 0.226327189 ­0.156879972
2003 31 DYNA 646,859 0 0 1 0.11705333 0.125350347 0.173690093 ­0.056636763
2003 32 IGAR 236,911 0 0 1 0.152095412 0.19466423 0.247300141 ­0.095204729
2003 33 LMPI 502,798 0 0 1 ­0.068745301 ­0.118075251 0.056402372 ­0.125147674
2003 34 TRST 1,609,113 0 1 0 0.08283632 0.024753389 0.086136275 ­0.003299955
2003 35 SMCB 7,680,717 0 0 1 0.022669369 ­0.069411493 0.041041223 ­0.018371854
2003 36 INTP 10,791,295 1 0 0 0.075919993 0.017103601 0.159631636 ­0.083711644
2003 37 SMGR 6,761,158 0 1 0 0.087291999 0.113760098 0.183240948 ­0.095948948
2003 38 JKSW 457,630 1 0 0 0.119570526 ­0.023075435 ­0.008297105 0.127867631
2003 39 LION 114,064 0 0 1 0.161444452 0.299980713 0.160558984 0.000885468
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2003 40 TBMS 563,822 0 0 1 0.020910873 ­0.008009627 ­0.115877099 0.136787973
2003 41 KDSI 391,426 0 0 1 ­0.087566999 ­0.099137513 0.002907318 ­0.090474317
2003 42 KBLI 250,892 0 0 1 ­0.121398849 ­0.394321062 0.007804155 ­0.129203004
2003 43 JECC 290,723 0 0 1 ­0.028862525 ­0.000309573 0.083667271 ­0.112529796
2003 44 IKBI 387,178 0 1 0 ­0.033651232 0.033116594 0.032721426 ­0.066372659
2003 45 ASGR 713,773 0 0 1 0.036203412 0.083184768 0.31014644 ­0.273943028
2003 46 MLPL 1,754,506 1 0 0 0.018602387 0.047179092 0.075228583 ­0.056626196
2003 47 AUTO 1,894,406 0 0 1 0.156207803 0.173726223 0.098321057 0.057886747
2003 48 GJTL 12,308,710 1 0 0 0.049913031 0.021427835 0.0486289 0.001284131
2003 49 GDYR 386,467 0 0 1 0.061231619 0.101175521 0.126256576 ­0.065024957
2003 50 INDS 278,028 0 0 1 0.024242206 ­0.065518699 0.072176313 ­0.047934107
2003 51 LPIN 123,814 0 0 1 ­0.005580952 ­0.021516145 0.043541118 ­0.04912207
2003 52 ADMG 6,438,358 1 0 0 0.040678853 0.023734159 0.052440704 ­0.011761851
2003 53 PRAS 335,964 0 0 1 0.041087797 0.052211029 0.078323985 ­0.037236188
2003 54 SMSM 608,119 0 0 1 0.13512498 0.161236667 0.148931499 ­0.01380652
2003 55 TURI 1,299,283 0 0 1 0.09237483 0.170394814 ­0.091046404 0.183421234
2003 56 MDRN 1,028,153 0 0 1 0.02612938 ­0.051245291 ­0.002567711 0.028697091
2003 57 SQBI 148,731 0 0 1 0.292649145 0.396030417 0.269594099 0.023055046
2003 58 DVLA 348,241 0 1 0 0.203752866 0.21754793 0.244463237 ­0.040710371
2003 59 KLBF 2,231,964 1 0 0 0.239227873 0.368199487 0.320680351 ­0.081452479
2003 60 MERK 186,332 0 0 1 0.387142305 0.442414615 0.4178885 ­0.030746195
2003 61 SCPI 59,505 0 0 1 0.97980825 0.026905528 0.171398802 0.808409448
2003 62 TCID 371,176 0 1 0 0.190659136 0.322114471 0.267353314 ­0.076694178
2003 63 MRAT 283,092 0 0 1 0.053254866 0.072407684 0.081839264 ­0.028584398
2002 1 AQUA 529,496 0 0 1 0.183085598 0.176258344 0.215335163 ­0.032249566
2002 2 DAVO 778,211 0 0 1 0.058413501 0.137572032 0.201918376 ­0.143504874
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2002 3 DLTA 362,970 0 0 1 0.172455024 0.150940849 0.180687109 ­0.008232085
2002 4 FAST 227,321 0 0 1 0.226301134 0.221664518 0.393470027 ­0.167168893
2002 5 INDF 14,115,309 1 0 0 0.100461704 0.073050827 0.005916271 0.094545433
2002 6 MLBI 496,407 0 0 1 0.248546052 0.265604635 0.3178541 ­0.069308048
2002 7 PTSP 129,886 0 0 1 0.151286513 0.030565265 0.154112068 ­0.002825555
2002 8 PSDN 411,321 0 0 1 ­0.889199541 ­0.117096036 ­0.045662689 ­0.843536853
2002 9 SKLT 124,071 0 1 0 0.33847555 0.080010639 ­0.02606572 0.364541271
2002 10 STTP 437,256 0 0 1 0.098727061 0.105071171 0.066633734 0.032093327
2002 11 SMAR 3,733,462 0 0 1 0.083673277 0.015151889 0.018343029 0.065330248
2002 12 BATI 713,623 0 0 1 0.241198784 0.095401914 0.038411038 0.202787746
2002 13 GGRM 14,450,414 0 0 1 0.208071001 0.181961367 0.213195629 ­0.005124628
2002 14 HMSP 9,643,807 0 1 0 0.266160656 0.228073519 0.714118605 ­0.447957949
2002 15 ARGO 2,488,275 1 0 0 0.091869687 ­0.027801193 ­0.015512758 0.107382445
2002 16 ERTX 438,831 0 1 0 0.016379901 ­0.128924494 0.009279209 0.007100691
2002 17 PAFI 848,530 0 0 1 0.039085265 ­0.063613581 0.052680549 ­0.013595285
2002 18 RDTX 214,345 0 1 0 ­0.075313339 0.03931988 0.114101365 ­0.189414704
2002 19 ESTI 703,047 0 1 0 0.002197577 ­0.058843861 0.104422606 ­0.102225029
2002 20 BATA 216,498 0 0 1 0.331495745 0.250922066 0.644256862 ­0.312761117
2002 21 BRPT 6,652,079 0 1 0 ­0.08622508 0.015755226 0.027257646 ­0.113482726
2002 22 DSUC 390,037 0 1 0 0.085394463 ­0.072877701 0.067996113 0.017398349
2002 23 FASW 2,770,951 1 0 0 0.094330791 0.029058977 0.056457873 0.037872918
2002 24 SPMA 1,040,974 0 0 1 ­0.075713707 0.022067794 0.143103478 ­0.218817185
2002 25 SAIP 2,585,336 1 0 0 0.082878605 ­0.017477035 0.018476132 0.064402473
2002 26 LTLS 832,554 0 1 0 0.039556617 0.028798149 0.028011413 0.011545204
2002 27 SOBI 584,968 0 0 1 0.114544727 0.086389341 0.127287305 ­0.012742577
2002 28 EKAD 59,005 0 1 0 0.158478095 0.091432929 0.12653165 0.031946445
100
2002 29 AKPI 1,687,662 1 0 0 0.064127196 0.044566994 0.03087586 0.033251336
2002 30 BRNA 235,487 0 0 1 0.207884528 0.0775416 0.239444724 ­0.031560196
2002 31 DYNA 503,744 0 0 1 0.159204039 0.150308639 0.275038785 ­0.115834745
2002 32 IGAR 244,029 0 0 1 0.155518402 0.14765868 0.21335579 ­0.057837388
2002 33 LMPI 515,116 1 0 0 ­0.06098244 ­0.067101456 0.033699238 ­0.094681678
2002 34 TRST 1,528,617 1 0 0 0.163040894 0.087198457 0.143088865 0.019952029
2002 35 SMCB 6,842,926 0 1 0 0.064464529 0.025444817 0.021366591 0.043097938
2002 36 INTP 11,683,771 1 0 0 0.123335694 0.070120768 0.13483395 ­0.011498257
2002 37 SMGR 7,817,711 0 0 1 0.042979079 0.075494609 0.12555543 ­0.08257635
2002 38 JKSW 502,255 0 0 1 0.067698679 0.108946651 ­0.0196673 0.087365979
2002 39 LION 104,181 0 0 1 0.167458558 0.176759678 0.158608575 0.008849982
2002 40 TBMS 594,586 0 0 1 0.069106966 0.01982894 0.065337954 0.003769012
2002 41 KDSI 410,713 0 0 1 ­0.002532182 ­0.08345487 0.058357052 ­0.060889234
2002 42 KBLI 699,147 1 0 0 0.204154491 ­0.043564515 0.067490814 0.136663677
2002 43 JECC 302,546 0 0 1 0.028157702 ­0.027734625 ­0.001527041 0.029684742
2002 44 IKBI 398,800 0 0 1 0.000664494 ­0.032670552 0.075463986 ­0.074799492
2002 45 ASGR 568,650 1 0 0 0.187435153 0.045442715 0.345379407 ­0.157944254
2002 46 MLPL 1,693,298 0 0 1 0.02123667 0.019274817 ­0.109500546 0.130737215
2002 47 AUTO 1,799,689 0 0 1 0.183095019 0.164429011 0.092761608 0.09033341
2002 48 GJTL 13,787,501 1 0 0 0.13160587 0.044559563 0.041974178 0.089631692
2002 49 GDYR 387,473 0 0 1 0.059931918 0.061072642 0.130682654 ­0.070750736
2002 50 INDS 279,987 0 0 1 0.150524846 0.024072546 0.030805002 0.119719844
2002 51 LPIN 95,355 0 0 1 0.214640029 ­0.007246605 ­0.035719155 0.250359184
2002 52 ADMG 7,047,723 1 0 0 0.121206532 0.03716165 0.026594549 0.094611983
2002 53 PRAS 415,778 0 0 1 0.00280679 0.03320045 0.022692426 ­0.019885636
2002 54 SMSM 575,340 0 0 1 0.124973059 0.142823374 0.266169569 ­0.14119651
101
2002 55 TURI 1,112,137 0 1 0 0.09428429 0.107919307 0.144048865 ­0.049764575
2002 56 MDRN 988,275 0 0 1 0.040671898 0.027183743 0.04952369 ­0.008851792
2002 57 SQBI 121,845 0 1 0 0.256809881 0.357224342 0.238491526 0.018318355
2002 58 DVLA 311,681 0 0 1 0.319056985 0.227652632 0.24989332 0.069163664
2002 59 KLBF 1,946,427 1 0 0 0.224987117 0.27432213 0.30052861 ­0.075541492
2002 60 MERK 167,528 0 0 1 0.325050141 0.430596676 0.313022301 0.01202784
2002 61 SCPI 61,768 0 0 1 ­0.007447222 0.943902992 0.127460821 ­0.134908043
2002 62 TCID 356,791 0 1 0 0.229153762 0.19834581 0.292086964 ­0.062933202
2002 63 MRAT 293,290 0 0 1 0.099058952 0.051403048 ­0.00159569 0.100654642
2001 1 AQUA 427,308 0 0 1 0.164785313 0.226869409 0.245390029 ­0.080604717
2001 2 DAVO 682,033 0 1 0 0.005551055 0.066650783 0.259295561 ­0.253744506
2001 3 DLTA 366,234 0 0 1 0.178899527 0.17091828 0.08200779 0.096891737
2001 4 FAST 198,518 0 0 1 0.176387472 0.259135844 0.348503281 ­0.172115808
2001 5 INDF 12,766,866 1 0 0 0.099972852 0.111072522 0.117434381 ­0.017461529
2001 6 MLBI 475,691 0 0 1 0.343304792 0.259370053 0.268611346 0.074693446
2001 7 PTSP 141,056 0 0 1 0.1802482 0.139306869 0.097387199 0.082861002
2001 8 PSDN 504,431 1 0 0 ­0.528042487 ­0.725066461 0.060259976 ­0.588302464
2001 9 SKLT 134,507 0 0 1 ­0.57461907 0.312215395 0.054911844 ­0.629530915
2001 10 STTP 353,023 0 0 1 0.093059092 0.122283817 0.219008393 ­0.125949301
2001 11 SMAR 3,908,349 1 0 0 ­0.148017488 0.079929147 0.044944809 ­0.192962297
2001 12 BATI 771,636 0 0 1 0.186349522 0.22306502 0.416170319 ­0.229820796
2001 13 GGRM 12,145,660 1 0 0 0.245774385 0.247554445 0.120733502 0.125040884
2001 14 HMSP 8,997,678 0 1 0 0.246562071 0.285273839 0.538330586 ­0.291768515
2001 15 ARGO 2,676,582 0 1 0 ­0.091613483 0.085406313 ­0.004015569 ­0.087597914
2001 16 ERTX 486,930 0 0 1 0.025642289 0.014761875 0.204425687 ­0.178783398
2001 17 PAFI 933,214 0 0 1 ­0.049777462 0.035538491 0.074005573 ­0.123783036
102
2001 18 RDTX 222,023 0 1 0 0.044779245 ­0.072708847 0.067389566 ­0.022610321
2001 19 ESTI 772,035 0 0 1 0.052166029 0.002001205 0.131133951 ­0.078967922
2001 20 BATA 215,379 0 0 1 0.432382991 0.333218032 0.783615821 ­0.35123283
2001 21 BRPT 6,604,530 1 0 0 ­0.192414463 ­0.086845853 ­0.006570491 ­0.185843973
2001 22 DSUC 406,098 0 0 1 ­0.070982954 0.08201725 0.11773281 ­0.188715764
2001 23 FASW 2,993,970 1 0 0 0.091027647 0.087304163 0.074635363 0.016392285
2001 24 SPMA 1,007,518 1 0 0 ­0.085806904 ­0.078227883 0.182720309 ­0.268527212
2001 25 SAIP 2,776,765 1 0 0 ­0.20880521 0.077164974 0.00326387 ­0.21206908
2001 26 LTLS 731,641 0 1 0 0.098623505 0.045012513 0.182890243 ­0.084266737
2001 27 SOBI 736,414 0 1 0 ­1.281087812 0.090988221 0.190147118 ­1.47123493
2001 28 EKAD 59,055 0 0 1 0.13279259 0.158345257 0.245586704 ­0.112794114
2001 29 AKPI 1,797,827 0 1 0 ­0.086325349 0.060197689 0.108339153 ­0.194664502
2001 30 BRNA 188,027 0 0 1 0.298080324 0.260356918 0.318981633 ­0.020901309
2001 31 DYNA 441,741 0 0 1 0.123036036 0.181550028 0.226377251 ­0.103341215
2001 32 IGAR 239,563 0 0 1 0.042894771 0.158417619 0.1314602 ­0.08856543
2001 33 LMPI 515,170 0 1 0 ­0.081336258 ­0.060975989 0.032517421 ­0.113853679
2001 34 TRST 1,578,037 1 0 0 0.006842681 0.157934877 0.138372592 ­0.131529911
2001 35 SMCB 6,384,252 0 1 0 ­4.350264526 0.069095957 0.022511956 ­4.372776482
2001 36 INTP 11,789,528 0 1 0 ­0.008995186 0.122229321 0.081238197 ­0.090233383
2001 37 SMGR 8,151,173 0 0 1 0.054777518 0.041220818 0.112724028 ­0.05794651
2001 38 JKSW 388,057 1 0 0 ­0.188346042 0.087621148 0.002311516 ­0.190657558
2001 39 LION 102,409 0 0 1 0.160405824 0.170356121 0.117079554 0.04332627
2001 40 TBMS 564,878 0 0 1 0.051961709 0.072741435 0.02565512 0.026306589
2001 41 KDSI 416,673 0 1 0 ­0.053713584 ­0.002495962 0.028749163 ­0.082462747
2001 42 KBLI 606,828 1 0 0 ­0.396733833 0.235213467 ­0.014729062 ­0.382004771
2001 43 JECC 256,432 0 0 1 0.011870617 0.033221348 ­0.016760811 0.028631428
103
2001 44 IKBI 392,602 0 0 1 0.034594875 0.000674985 0.060639096 ­0.02604422
2001 45 ASGR 631,387 0 0 1 0.046507134 0.168810888 0.197495355 ­0.150988221
2001 46 MLPL 1,561,556 0 0 1 0.056551926 0.023028313 ­0.006267467 0.062819393
2001 47 AUTO 1,767,823 0 0 1 0.214229592 0.186395357 0.101240339 0.112989253
2001 48 GJTL 15,011,995 1 0 0 ­0.106837099 0.120871077 0.060763809 ­0.167600908
2001 49 GDYR 398,113 0 0 1 0.043429935 0.058330246 0.181760181 ­0.138330246
2001 50 INDS 260,280 0 0 1 0.039722606 0.161921777 0.091486092 ­0.051763485
2001 51 LPIN 71,362 0 0 1 ­0.185126538 0.286805303 0.011700905 ­0.196827443
2001 52 ADMG 7,653,058 1 0 0 ­0.166369716 0.111619441 0.044087608 ­0.210457324
2001 53 PRAS 457,200 0 0 1 0.000815836 0.002552496 0.107998806 ­0.107182969
2001 54 SMSM 548,445 0 0 1 0.168567495 0.131101569 0.252039858 ­0.083472363
2001 55 TURI 956,638 0 1 0 0.115799289 0.109609905 ­0.1798026 0.295601889
2001 56 MDRN 972,922 0 1 0 0.008602955 0.041313713 0.065151197 ­0.056548242
2001 57 SQBI 115,616 0 0 1 0.132066496 0.270645931 ­0.31645274 0.448519236
2001 58 DVLA 338,359 0 0 1 0.032223171 0.293900857 0.137295003 ­0.105071832
2001 59 KLBF 1,817,579 0 0 1 0.059390007 0.240936499 0.184878947 ­0.12548894
2001 60 MERK 146,203 0 0 1 0.549074058 0.372462851 0.473671791 0.075402267
2001 61 SCPI 56,799 0 0 1 ­0.170920007 ­0.008098805 ­0.130320343 ­0.040599664
2001 62 TCID 345,579 0 0 1 0.193530558 0.236588792 0.254332952 ­0.060802394
2001 63 MRAT 286,623 0 0 1 0.169578157 0.101363115 0.117237626 0.052340531
2000 1 AQUA 278,932 1 0 0 0.199669094 0.252441908 0.383431057 ­0.183761963
2000 2 DAVO 588,453 0 0 1 ­0.254696853 0.006433824 0.081529095 ­0.336225949
2000 3 DLTA 345,844 0 0 1 0.14623067 0.189446687 0.145340096 0.000890575
2000 4 FAST 160,811 0 0 1 0.206484631 0.217746298 0.469078608 ­0.262593977
2000 5 INDF 11,596,155 1 0 0 0.096492932 0.110065793 0.158952429 ­0.062459496
2000 6 MLBI 422,156 0 0 1 0.316940085 0.386840868 0.367220136 ­0.050280051
104
2000 7 PTSP 141,232 1 0 0 ­0.057791435 0.180022941 0.121169423 ­0.178960859
2000 8 PSDN 603,472 0 1 0 ­0.960283957 ­0.441381242 0.014549154 ­0.974833111
2000 9 SKLT 159,511 1 0 0 ­0.790436993 ­0.484544905 0.015221568 ­0.805658562
2000 10 STTP 266,413 1 0 0 0.173190072 0.123312532 0.050057711 0.123132361
2000 11 SMAR 3,346,576 1 0 0 0.072356951 ­0.17286447 0.048179101 0.02417785
2000 12 BATI 843,601 0 0 1 0.089637163 0.170452619 0.117011478 ­0.027374316
2000 13 GGRM 9,460,056 1 0 0 0.336403418 0.315546986 0.008061052 0.328342365
2000 14 HMSP 7,508,750 0 0 1 0.203340636 0.295453438 0.492796671 ­0.289456035
2000 15 ARGO 2,536,080 0 1 0 ­0.23533051 ­0.096688985 0.037444797 ­0.272775307
2000 16 ERTX 430,785 0 0 1 0.022117762 0.028984296 ­0.014619822 0.036737584
2000 17 PAFI 925,097 1 0 0 ­0.14457843 ­0.050214221 ­0.010018414 ­0.134560016
2000 18 RDTX 318,512 0 0 1 0.101798362 0.031213895 0.022065103 0.07973326
2000 19 ESTI 763,202 0 0 1 0.003939982 0.052769812 0.218900251 ­0.214960269
2000 20 BATA 157,412 0 0 1 0.588112723 0.591606739 0.695372653 ­0.107259929
2000 21 BRPT 6,239,723 0 0 1 ­0.161420948 ­0.203664009 0.013391139 ­0.174812087
2000 22 DSUC 417,771 0 0 1 ­0.045139562 ­0.068999524 0.083105338 ­0.1282449
2000 23 FASW 3,211,807 1 0 0 ­0.173175439 0.084853804 0.024064339 ­0.197239778
2000 24 SPMA 960,117 0 1 0 ­0.243978725 ­0.09004324 0.220705508 ­0.464684234
2000 25 SAIP 2,814,677 0 1 0 ­0.399227407 ­0.205992767 0.011505052 ­0.410732459
2000 26 LTLS 648,242 0 0 1 0.063249576 0.111311911 0.090096052 ­0.026846476
2000 27 SOBI 813,277 1 0 0 ­0.378220459 ­1.160011902 0.025505455 ­0.403725914
2000 28 EKAD 56,568 0 0 1 0.14497724 0.138630839 0.198912803 ­0.053935564
2000 29 AKPI 1,671,700 0 0 1 ­0.28299823 ­0.092838456 0.032533957 ­0.315532187
2000 30 BRNA 140,715 0 0 1 0.283622926 0.398301531 0.371985929 ­0.088363003
2000 31 DYNA 353,256 0 0 1 0.138123627 0.153854429 0.205179813 ­0.067056186
2000 32 IGAR 199,842 0 0 1 0.19575965 0.051420622 0.207624023 ­0.011864373
105
2000 33 LMPI 466,163 0 1 0 ­0.104446411 ­0.08988711 0.031064275 ­0.135510686
2000 34 TRST 1,542,098 1 0 0 ­0.186674907 0.007002149 0.075768855 ­0.262443762
2000 35 SMCB 7,885,136 1 0 0 ­0.811636857 ­3.522220162 0.040649774 ­0.852286631
2000 36 INTP 10,754,286 0 1 0 ­0.116543679 ­0.009861092 0.105581538 ­0.222125217
2000 37 SMGR 7,371,305 1 0 0 0.063242669 0.060572857 0.093176174 ­0.029933506
2000 38 JKSW 344,070 0 1 0 0.722431482 ­0.212424797 ­0.000909699 0.723341181
2000 39 LION 98,985 0 0 1 0.178745157 0.165955276 0.202274093 ­0.023528936
2000 40 TBMS 461,451 0 0 1 0.007220702 0.063608054 0.123328371 ­0.116107669
2000 41 KDSI 389,451 0 0 1 ­0.044578194 ­0.057468151 0.054954352 ­0.099532546
2000 42 KBLI 533,178 0 1 0 ­0.809303835 ­0.451535885 ­0.008646268 ­0.800657567
2000 43 JECC 208,547 0 0 1 ­0.154555088 0.01459623 0.047859715 ­0.202414803
2000 44 IKBI 370,862 0 0 1 0.010429756 0.036622787 0.004926361 0.005503395
2000 45 ASGR 861,682 0 1 0 0.08930678 0.034077556 0.084229498 0.005077282
2000 46 MLPL 1,268,156 0 0 1 0.099937232 0.069635755 0.033226985 0.066710247
2000 47 AUTO 1,589,020 0 0 1 0.14771499 0.238335653 0.168249666 ­0.020534676
2000 48 GJTL 13,574,861 0 1 0 ­0.220800206 ­0.11814766 0.049993884 ­0.27079409
2000 49 GDYR 377,077 0 0 1 0.141329225 0.045852704 0.299914871 ­0.158585647
2000 50 INDS 228,808 0 0 1 ­0.086522513 0.045186456 0.058962228 ­0.145484742
2000 51 LPIN 103,239 0 0 1 ­0.458482059 ­0.127965827 ­0.069683306 ­0.388798752
2000 52 ADMG 7,192,096 0 1 0 ­0.301425363 ­0.177032827 0.049902702 ­0.351328066
2000 53 PRAS 338,024 0 0 1 0.007742054 0.001103472 0.109063262 ­0.101321208
2000 54 SMSM 416,755 0 0 1 0.225856918 0.221832971 0.23853823 ­0.012681312
2000 55 TURI 582,975 0 0 1 0.214155165 0.190022034 ­0.469322415 0.683477579
2000 56 MDRN 971,919 0 1 0 ­0.07955807 0.008611829 0.101866514 ­0.181424584
2000 57 SQBI 101,669 0 0 1 ­0.13659098 0.150184177 0.090381977 ­0.226972956
2000 58 DVLA 359,153 0 0 1 ­0.033239362 0.030357578 0.110579768 ­0.14381913
106
2000 59 KLBF 1,880,259 0 1 0 0.012464775 0.057410191 0.158242603 ­0.145777828
2000 60 MERK 113,522 0 0 1 0.61931608 0.707140466 0.491437783 0.127878297
2000 61 SCPI 49,506 0 0 1 ­0.10180687 ­0.196099423 0.086192443 ­0.187999313
2000 62 TCID 290,235 0 0 1 0.26188089 0.230433959 0.257525798 0.004355092




N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
PTBIplussatu 441 ­3.52 1.33 .0770 .24981
PTBI 441 ­4.35 .98 .0463 .29216
PTCF 441 ­.47 2.66 .1338 .20263
PTACC 441 ­4.37 .86 ­.0875 .29419



























Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3.828 1 3.828 71.109 .000a











B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) .062 .011 5.564 .000





























Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 10.182 5 2.036 51.280 .000a












B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) .071 .014 5.147 .000
LNBTD ­.014 .025 ­.023 ­.569 .569 .872 1.147
LPBTD ­.090 .025 ­.146 ­3.599 .000 .873 1.145
PTBI .479 .070 .560 6.864 .000 .217 4.611
PTBILN ­.380 .080 ­.363 ­4.727 .000 .245 4.083


























Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 5.781 2 2.891 58.409 .000a











B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) .019 .013 1.516 .130
PTCF .587 .056 .476 10.486 .000 .874 1.144



































Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 11.866 8 1.483 41.099 .000a













B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) .036 .015 2.329 .020
LNBTD ­.027 .027 ­.044 ­1.012 .312 .685 1.461
LPBTD ­.025 .033 ­.041 ­.771 .441 .467 2.142
PTCF .652 .077 .529 8.427 .000 .333 2.999
PTCFLN ­.278 .102 ­.175 ­2.729 .007 .320 3.125
PTCFLP .571 .226 .129 2.530 .012 .506 1.978
PTACC .301 .078 .354 3.850 .000 .156 6.430
PTACCLN ­.250 .087 ­.258 ­2.860 .004 .162 6.184
























1 .302a .091 .081 .16584
a. Predictors: (Constant), PTBI
ANOVAb
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .245 1 .245 8.919 .004a










t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .057 .017 3.270 .002



















1 .657a .432 .419 .13186
a. Predictors: (Constant), PTACC, PTCF
ANOVAb
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.163 2 .581 33.441 .000a










t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .009 .015 .565 .574
PTCF .374 .046 .697 8.107 .000























1 .668a .446 .440 .31392
a. Predictors: (Constant), PTBI
ANOVAb
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 7.062 1 7.062 71.665 .000a










t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) ­.019 .033 ­.577 .566























Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 7.136 2 3.568 36.104 .000a









t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .011 .048 .226 .822
PTCF 1.224 .351 .276 3.485 .001



























Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.871 1 1.871 79.378 .000a









t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .071 .011 6.682 .000




















1 .569a .323 .318 .14476
a. Predictors: (Constant), PTACC, PTCF
ANOVAb
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2.563 2 1.282 61.160 .000a









t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) .036 .012 3.056 .002
PTCF .652 .059 .643 11.059 .000
PTACC .301 .059 .294 5.053 .000
a. Dependent Variable: PTBIplussatu
130
